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)��������������	����������−��−��(�3(����������
���������������	� �����−�4��������	������∃������
������ ����	���−�5��� �������������������	����	���
������−�∋��������������	�������..�����	�������������
� ��������������	���66 ��������.�	������������−�
�..���������������� ������������	�������������
������������������	�������������−��
4��������������(�3/�����������������−��−�

�������������������������������∃�����������−�
7�����������������������������(����	∃�������	������
������	0�����(��∃���−�
)	� ����	���� ∃����������−��−�0	��	�����

��������������−�∀�� ������ �����������	� ����
	����������	0������������	�����	�������������
��������������	∃�����������	��������������������
�������������.���������−��
∀����������������	��������)����������−��������

���������)��� ��8�����0	��	�������−�∀��������������
4������������������−��−����������	�������������!(�3�
������������������ ��������−��−�∀�������
 �		���������������.��������−�9����+���	�������,�
	�����������0��	�� ∃�����	�(���	��	�������
�����	��������	�������−�8������������	��
�.���������	��������	���	���������)�����1��	�
�.��������#������������������.��������������������
�∃�����+�������������	������������	����	���������
�..������(��������	�������	������������	����
������∃�����������������	���������������������
��	��������� �		��,−��������	��������������������
����������∃����������������������−��
)����������∃�������������� �������������������������

��������������	��������	����������−���������(�3−�
5������������������..���������������� 0����
�����∃�����������∃������������������	−�)����∃�����
�������������������������.�	������.������������
���	���������.���	��		������−�:��������������
��������	����������	����������������−�)����∃��������
���� �����������������	������������−���������(!3−�
)������������������ ��	��������� ��;�����	���������
 0�������−�����&�� .������	���.�������0��������
�����������	��������� ��;�����������������−��−��∃ ���
�(�3��−��
����−�����������������)����������������� ������

	�		�������������������� ����	������(��#3��.����

	�������−�������−�1��	���� ��������	���������
���������������−��−��(&3−�
���#−�������� ��	��)�������������	�����..���

����	���������−��−���������−�5�������	������������
��������� �������������������(�������∃������������
 ��	�������������������������∃���	�������������
�66�∃���	���−�1�	����������������������	����
�.������(�������� ���������������������∃���
�����������������−�)	� ����	�����..�����#−��−�
������������	�	�(�	�����.����∃�������	�������������(�
��������	∃����<�������− 
 
�
����	�������
��		����
�������	����;�������0����������������������������
�∃���������∃��������������(�	��		��������0���	����−�
%.�	�������	��66����	����������������������.�������(�
�..�������������.��� ∃�����������−�
����������	������		����∃����������������������

	����������∃�������	��	�������∃���������
 ��������������.���������0������	���	�� �	�����
 �� �	������−��������	����������������.	���������
�.�	�������		���..�����	����������(��66��������(�
�����	�������0���	������−�
�

Kättesaadav täisteenuseid pakkuv pank …�
1�	������/����.�	�����������	∃�	�������������������
������������������������	����	∃���� ∃�����	������
�∃�����������������−�5��������.	��������������
�.�	�������	���(�������	����������..����−�=�����	������
 ��	(�������������������	.���������������	����������
	�������������������������������	.���������−�
�
… kus tehakse otsuseid kliendi lähedal ...�
8.���������� �		�������	���������������−�∀∃�	�
������������	����∃�����	����	����������.��������
���������>�������������������������������−�
�
… kus on madal risk …�
�������	��2� ����������������	���	� ���������
	����−�����������	������		��(�	����������������������
������	� ����������������	� �������������������
�∃���������������	�(������������������������
���������	����(��������	�����	���	∃�����������
����0�������−��
�
… ja kõrge kuluefektiivsus 
<.�����������������������������	� ���������	������
�∃������������������������−�∀� �������∃��������������
���������	����66������������(�	����∃�������������
	����������������(������∃��������	����	��������������
����������	� ������������−��∀��������������������
	����2� �����������������∃����������������−�
�������	������	�����������������������
���������..��������∃�����������������������������
�����	����∃������������������−�∀�������� ��������
�.���������������(�������������� ������(���������������
�∃��������−�
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����	���������	���	�� �������

?���������∃������������������..���
�
4������������������∃������������������������	�
	.�����������(��.�� �������(�	�����������������
	��������∃����	�����������������������������������
�����	������������	�������������∃��������	�−�
4��������	������������������	������.���������
	����������������������/ �		�����������	������−�
∀��������������������������� ��������������������
>��������������������	����������������������	����
���������������.����>���������������������
����������∃����������	.��������������.���(�����
�∃���������	�����;00�������	������������������������
���������	.������������������−�:��/��������∗�����
��	�������������������������������	�����.	����
����������������������������������	�0��	���������
	∃�����������������	�����.����(������∃�����(����
��������∗�������	�����∃�����������−�≅��������	�����
	�����.	����	���������������������	� ���−�
�
Lihtsustatud digitaalsed kliendipakkumised  
∀����������������� ��������∃���������������������
 �������������	���������	�(��∃�����������������
���	�����−�
��������	�������������������.�	�������
������������������������������������ �����������
������������������00������	.������������
�������� �����	����−�
)���������	������(�	�����������������������;00�������

 ����	�������(� �	�����������.���∃ ��(�����.�����(�
	������������������	������������������� .�������
 ��������������������������������	�−�5������ �����
	������������	���������������	������������ �������−��
5����.�� ∃���������	����(����������������

������������������������ ������������	.������������
	∃�	����	��������	����−�7������������ ����������
�.�� ����������	�������������(�	������	����������	�
�∃������ �����	����������������	���������	�������
�����−�
�
Tõhususe parandamine, et suurendada väärtust 
klientide jaoks 
�����	������������������� ..�������������∃����
 �	�����������������	���������(���� ���������
.�����	�������������	����0	������	����66�−��������
�������	�����	�����������..���(�����������
�∃�������	���������(��	�������� �������
�������������	�������(���� ��������������������
��������−��������	������������� ��	(������∃��
� �������������.�	������������∃��������∃������
	����������	����������������������������(�����
�∃������������	�������������������	����������
	∃��������������������� �		�����−�
 

Välise stressitestiga kinnitatud kõrge krediidikvaliteet 
)������������.���������0���∃�����������)��� ��
∀��	 ��	�����−������������������)����� ��	�����
�.��� ∃�����	��������(���������� ��	����
����� ��;����������������������−�8.����������
����������	�����������������	�)�����	∃����
	������	���������������������	� �������������−�=�����
����������������������������	����66��	����������(�
	�����∃����∃������� ���������� ��������������	���
<�����������9	�����−� 
�
Swedbank aitab kaasa 
4���������������(�	��	 ��	�������	� ��������������
��������	����66�(�������������;���������������������
����������	������������−�∀�����������;�������������
�������������.���������������������������
	����������(������∃�����	����������������∃���������
�������	������� ���	��������������	�−�∀����66�
	�����������������.�	�������		��������−�
����−��������∃ �	������������������	���66������

 �������	�		���#���������������	���������������
��	���	����������∃ �����������������Α4������	����Β�
�����(�����	�����������������	�(�������������	����������
0���..����0���	�����	����66�−�

����������−���������)������������������∃��������

������/����������	��	���)����	���������������
4����	��	��������������		�������∃�������	����
��������������������������	���	����66��
��������∃ ����������������������66���������0���	����
)����−�
�������	�����������������������1����������

�����������������������������−������������������
��� ����00�����������	�		������������������−�
����������������.	������������ ����00 �����∃��
������������66����������������−�≅�Χ�����
��������0�����(����	��������∃∃��������������
8��������	����∃  � ���������������	.������������
��������.���	������������������−�<������������������
�	��������������>�	��	���������	������������−���
�������	���������	��		����Α5����������������Β�

������������������ ��������∃������������������
 ��������(�����������	��		������� ..��	���������	∃�	�
����������∃���������������(��������� ��	������
��� .��������	��������−������−���������������	�����
7������������������ ������������Α5����������
������∆�����.����	��	��������������	�����������
���������	��	��		����	��)�����(�	����������	��
	�����������������������������∃�� ����	�������
	����������������������������� ����� ��	����∃��
�����������������	���66��−�����−���������∃ �	�������
�������	�����������	��	�������������������#�
���������	��		��������������������0����������
�����	��������������(�������������������	��	���������
 ��������������������� ��	�����#����������
�..�����−��
�
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8.�����(�	.�������������������	������(��������
�.�� �����	��	��������� �	���������������������������
������/�	���	��.�	���������������.�	������ ����������−�
�����������������66������� .������(�	���	���������
	���������������������������������������������
�∃��������������������;��	�������(���� �		����
����	������������������������������−���������������
��	����∃��������	����������	���������∃���������
	���������	�����������������	����� �������(��������
	������������	���	��������������(����������������
�.���∃ ���������� ������−�
Ε�	��������� �	����	����	��������� ��������

�/	�������������������(�������������������.�	�������
���	��	�������������������∃������−�������������	.���
�66���	��� ∃���������������������	�������		����
�∃��������−�<�����������������������.	/�.�����
	����������.������−�4∃������� �����������.�������
����������������.�/�������� �������������������
���������������������	���	���−�����������	������
�������������������������� ..��������������
	������������	����������������� �����	���������−�

����

�%&&%��%��
�������	� .���������−��������∗�������	����
������������;��������	����	�����.�����������������
���������	����∗�������������/���������
��������������	�����.	��������������(������∃�����
	���������������������∃�����−��������	������������
	����	�����.	�������2�����(�≅�Φ����	����2����−�
�������	��)�����0	��������������������	���	�������

��������.�����	∃����	��	�������∃���������	��
�����∃���	��)�����;��������	����−�)����������
	���������)�����∀��������/466����	���������)�����
466��������∀��	����−�
4∋��)����)�������������∃����������������

������������������������	�;��������������������
�������������0������������������	���−�
466�������������������������������	�����������

�������	��66������������������������������0	��
���������������66�������−����������66��������
�������������������������	���−�	�����(�������
;�������������������������������������−�
��������������������������	���)������Χ�

���������������������������.������������	�� ����	��
 ����� ������������������ �		���	��)�����−�



�������	�
������������������ 
   &  

 

�

∋���������	���	��

�
(�������		
������������
����	�)�	∗���	(�������		
������������
����	�)�	∗���	(�������		
������������
����	�)�	∗���	(�������		
������������
����	�)�	∗���	����
�������	������−������� ����	���������������(����������
�������∃��������&(��������������������−�������−�
1����	������.����������������������������.�	����	��
	������	���������������������	�����.������������
������	����������	���������∃���−�����−�������������
	���������.������������	����������∃���������	�����
�.���������.�������������∃��������−�

�
4�����
4�����	�		��	�������� ������������������� �����
��������������� ���������������������������(!���������
�����∃��+#3,−��
1�����������������	����������−���������∃������

������������������(���������������∃��+�3,−�∀�����
��������� ��������������������������	����(�������	����
�������������������������������..����.���������������
������� ��������������������−�
1��������������������	����������−����������∃������

�(���������������∃��+#3,−�4�������� �����������
��������	������	�������� ����	�������	����������
���������������������������������−�7����������3�
	��������	��������� �����������.������ �����
	���������������(���������������∃��+!3,� ���������
��������������..�����∃����������� ����������
���������������������∃���−��
5����������	���������(���������������∃������������

�������	��2� ������������������∃���−�4�����
;�����������������������������������������������
�∃�������(!��������������−�
����
4������	�����
∀�����	�		���.������������−����������∃�������(��
�������������∃��+�3,��	���������;�	���������
 �����������������������������−��
1�������	��������	�����������������	������.�������(�

����:4/������	��������������(���������	�����������
	�����������	������ �		�����������������������������
��������������−�∀���/���������� ����������−�������
�(��/����∃�������(��/�������−�������−�
�

<�����	���������
����−������������	�������������/�(��������������
�∃������/�#(��������������������−�������−�1����������
�����∃�����	��������	����	������ ��;�����	��������−�
∀������	���������� ����������∃�����.��������
 ������������������������������� ���	�������−����
����−���������������������−��������∃ ��������������
��������������+����−��������∃ �����������#�����������
����,−�
�������	��������� �����������������������������(�

����������	������(�	����9	���������<�����������������
���	����∃����∃���������	���−���������������������
	∃����∃�����������	���������.�������������∃��
�����������������������������.��������−��
�

�
)��� ��∀��	 �����+)∀1,����)��� ��

1���������.���������
�������+)∗
,��������
�����������������������	��������������00���������������
	�����������������	�������������	�������������
	� ����� �����������������.������(�����������	�)���������
 ���������	� ������ �����	��������	���∃�����
������������������	���−�
�−�����������������������)��� ��0�����

 ���������.���������������������5�+�������
�� �����Χ�5�Φ������,(���������������������������
 �������.	����)∀1���������.�������������−�∀���������	�
)���������00��)∀1���������.������������−�

�
5�	����
�������	����0	�������������	����������������������
���������	�����−��������	������−�������	������������
��������������������������)�����������������	���������
��	�������������−���������������������������������
�����∃����������	������	.�����	��(������������������
�66�∃���	�����������������������	���������		���������(�
�������������������������������������������������−�
<�������������������)∀1�������	��������������00���
	����−��
����−�������������	��	����������������������������

�∃�������#(!��������������∃���������	��2� ������
�0�������∃�������������� ������	������������	�
��
�0�������∃����� �������	������������������∃���−������−�
��������	�������������	���� ��∗����� ����������
�0�������∃�������������������� ������	�(�������	��������
�������������∃��(��������	�
∗�+ ���,(�����������������
����	�����&�3��0�������∃�����	�������−�)������������
��������� ������	��������������������������������
��	���	����.�������#−����������������	�������(�����
�������������∃����������	����������	���������0		�����
������	��	��������������������−�������−�����−��������
����������������0		�����������	��	�����������
���������	���.�����	����	���#(&��������������−�

�
++++�������)�	∗���	�������)�	∗���	�������)�	∗���	�������)�	∗���	����

8���� ��;����
8������������������������−����������	�����!���������
�����∃��+�(#3,(�����������������������������	�������−�
)����∃������������(�����������������������������������
������������(�������	���������������∃  ��������������
�.�����−��
�������	�)����������������������������−��������∃ ��

����������(�3�+����−�������∃ ����!(#3,−�

�
7�����������..�����
7������������	�	�������−�������������������������∃��
+�(!3,−��
8������/����������������.������!�3/���+����−�

�������∃ �����������������3,−���
�������	�������������������������−���������−�

�������������������(�3��∃��������(�3/�����
����−��������∃ ��−�



�������	�
������������������ 
   �  

 

�����������������������

&,������
1∃��	����	������������∃�	������.������������+#,(�	����
��������	���	���	�	�������+��,�������−�∋∃�	�������	����
���������	������������������	�����.��������	�
∗�+ ���,−�
�−����������������������������∃�	�������	����	��

∗�������∗��������+�������,(�4������� ��+����������,(�
%����Γ�����2�������	����(�%���5�Φ�����≅�Φ	�����%��������
5�	���������Φ	−��−�������������	��������������%��������
5�	���������Φ	�������	���∃�	�������	��	�����������

���	��Γ��������)�����Η−���−�����������������������
������∃�	�������	����	��∗�������∗��������+�������,(�
4������� ��+����������,(�%����Γ�����2�������	����(�%���
5�Φ�����≅�Φ	�����
���	��Γ��������)�����Η−�
∋∃�	���� .��������������������0	��	������	�	��������

�����������������	�)�����0�������������	����−�
∋∃�	���� ∃��0�������	����� ����������������	�)�����
�����������������������������������������������
	���������	�(�	��������������������������������������
�.���������������0��(�����������	�)����(�����������������
�66�������.�������∃�����	�������������	���−��������
 ∃���∃����������∃�	�����∃�����	�������	�	∃�	����
��������������.���������+������ .������
�������������������������.�������,��∃���������	�
)���������������� ∃���∃���������.���������	0��������
 ����−��
����������� ∃��	����	������������������∃�	����

	������	�����������������������(�	����������������	���
	���	�����+�,�	���������−�∋∃�	���� ���������−��������
�����+�,�	������	�������∃����������	������	���	�		��
	���������������	����+&,���������/�..�������������−��
∋∃�	�������	����������	���	����	��+�,������	�−�

∋∃�	�����66	���������������	�������	������	����
 ���	������	�������	�����������	�����−�
∋∃�	�������	���������������−��������� �	��	�����������

����������&−�

�
−�.������
1∃��	����	��������	����������������.�������	������+&,(�
	���������������	���	��������	0������+��,����	����(�	�����
�∃�	����������	����	��+�,������	�−�
�−����������������������	�����������������	���������

1����1�����+�������,(�<��	��4�����.��(������1����(�9����
:������(�7��	�������	����������∀���−�

�
��−����������������	��������∃�	���� ��������������

��������	�������������1����1������������������	��
����������������	��������∀���−�

��−�����������#���������	�����������������	���������
������∀����+�������,(�1����1����(�<��	��4�����.��(�
7��	�������	(�9����:���������������1����−�

����������� ∃��	����	��������������������������	�
)�����	∃������.��������������(�����	������� �����
��� .����������������−�%���������������������������
�∃�	�������������������−�

%�������� .��������������������0	��	������	�	��������
�����������������	�)�����0�������������	����−��

%��������	������	������������	���	���−�����−��������
 �������������0	�������+��,�	������	��(��∃����������
	������	���	�		��	����������/�..��������������������
�������+�,����������������+#,��������	�����	�������������−��

%���������66	�������������	���(��������	�������	���
	������	���� ���	�����−��

%�����������	���������	��	∃�	��66�������������
 ������������−�����������������������������	��� ��
 ������������∃������������������� ��������−��

�
(����		��
1�����������∃������������������	������������
	��	�����������������	�������	����	����������������
�∃�	�����	���	������������∃����������������	���������−�
5∃��������	����������������������	����������������
����������+���	������	������(�����������	������(��������
	������,−�

�������	�)������������������������	�����		��
����������	������������������	�������(�����������
	����������������������������∃���� ������������	�
2� ���������−�

%����������������������	��������	��������������
��������	��+���������	������	������,(� ����	��
��	����������	��+�������� ��������	������,(���������
��������������������������.����66������	���������	����
�������	0�������������������	�−�∋�����	���������
 .�����(����	��������66	����..��	���	�����	�����������
���������−�



�������	�
������������������ 
   �  

 

 

 
 
 

������� �����������������������������
 

 
!� ∀��������������	������������       

�� ∀��������������	����	������������       
��� ∀����������������������       
��� ∀��������������������������������       
��� ∀�����������������	� ����������������������       

�� ��
��
�∃� 8������)����∃��������������   �∃� 8�������<∃��	��������������������	�������   
�∃� 8������
������ ∃���∃�����   � �..� ������

�/� 8������=�������������� ��������	������������������������ �∃� 8�������≅�������	��(���������������������	����	��������

�� 8���������	������	�	�������   �∃� 8�������
	������������������   
00� 8����#�∀� ���������	��������   �∃� 8�������:�������������2� �������∃��������   
01� 8����&�1�����������������   �1� 8�����#�4������������������   
02� 8������1��������������������   �2� 8����&�5���������� ∃������   
02� 8������1���������+/	���,�∃���������..������	��������������� �2� 8�������5���������   
�� ;���������������������   �3� 8�������)�����	��������������� ���������	����������

03� 8����!�4����	��������������������  � �������	�������  
03� 8�������5����������   �3� 8�����!�<∃��������	�����������������   
0/� 8�������1�������	�����   �3� 8�������<∃��������	����������Ι�������������������   
��� 8�������5����0��������	�����   �3� 8�������)�����������∃��	������   
��� 8�������∀����������   �/� 8�������∀������������������;������	����������   
��� 8�������5�������������������������� ∃������	�����   �/� 8�������5����	����������   
��� 8�����#�8����	��������   �/� 8�������<����∃�������������	�����������   
�0� 8�����&�4�����	��   ∃� 8�����#�∀���������������������������   
��� 8����������	�����∃��	�������������	��	 ��	������   ∃� 8�����&�1������������(������������	��������������.������

�� �;����������������∃��	�����     	����������   
��� 8�������8������	�����������������   ∃�� 8�������≅�������������������∃��������..����   
��� 8�����!�8������	������������   ∃0� 8����������������� ������   
��� 8�������∀� ���������   ∃�� 8�����!�)�������∃����	��������������� ∃����������

�

��

� �

� �

�

�



�������	�
������������������ 
   !  

 

∀��������������	������������
 

5����������������5����������������5����������������5�������������������� 8���8���8���8������� �������������������� ��������������������

:������������
�

���−�� ���−!�

:������	����� �� /��−!� /��−��

1����������������1����������������1����������������1�������������������� &� �!&−��!&−��!&−��!&−����� ���−&���−&���−&���−&����

∀��������/�������������������� �� !�−!� !�−!�

∀��������/��������������	����� �� /�&−�� /�#−��

1�������������������1�������������������1�������������������1����������������������� �� &�−�&�−�&�−�&�−����� &#−&&#−&&#−&&#−&����

1���������+/	���,�∃���������..������	���������������;��������������������� �� ��−�� ��−��

∀��������� �������
�

�&−�� ��−��

∀����������������������������� �� /��−�� /��−��

4����	�������������������4����	�������������������4����	�������������������4����	����������������������� !� ��−!��−!��−!��−!���� �&−��&−��&−��&−�����

5���������� ��� ��−�� ��−#�

4�����	�		�4�����	�		�4�����	�		�4�����	�		����� �� ���−����−����−����−����� ���−����−����−����−�����

1�������	����� ��� &�−!� &�−��

5����0��������	����� ��� #�−!� ##−��

���������	�����	�		����������	�����	�		����������	�����	�		����������	�����	�		����� �� ��!−���!−���!−���!−����� ���−����−����−����−�����

5�������������������������� ∃������	����� ��� ��−�� ��−#�

∀�����	�		�∀�����	�		�∀�����	�		�∀�����	�		����� �� ���−#���−#���−#���−#���� ��#−���#−���#−���#−�����

∀���������������..������������������������	��������∀���������������..������������������������	��������∀���������������..������������������������	��������∀���������������..������������������������	������������ �������� ���−����−����−����−����� �!�−#�!�−#�!�−#�!�−#����

8����	�������� �#� /�−�� /�#−��

4������	����4������	����4������	����4������	�������� �� ��&−#��&−#��&−#��&−#���� ���−!���−!���−!���−!����

4�����	�� �&� ��−#� ��−&�


�����������	�����	�		�
�����������	�����	�		�
�����������	�����	�		�
�����������	�����	�		����� �� ���−����−����−����−����� ��&−���&−���&−���&−�����


�����������	�������������
�����������	�������������
�����������	�������������
�����������	����������������Ι���Ι���Ι���Ι���� �������� ��������
����

�������	�
��������	�
��������	�
��������	�
�////�������	������������������	��������������	������������������	��������������	������������������	��������������	������������������	����������� �������� ���−����−����−����−����� ���−����−����−����−�����

<.������������
�

�−�� �−��

 

 



�������	�
������������������ 
   ��  

 

 

∀��������������
	����	������������
 

 

5����������������5����������������5����������������5�������������������� �������������������� ��������������������


�����������	�����	��������������
�����������	�����	��������������
�����������	�����	��������������
�����������	�����	������������������ ���−����−����−����−����� ���−����−����−����−�����

1�����������	����	����(��������������	�� �−�� /��−��

�������	�
��������	�
��������	�
��������	�
�////�������	������	����	�������	�		���������	������	����	�������	�		���������	������	����	�������	�		���������	������	����	�������	�		������ ���−����−����−����−����� �!�−#�!�−#�!�−#�!�−#����

 



�������	�
������������������ 
   ��  

 

∀��������������������� 

5����������������5����������������5����������������5�������������������� 8���8���8���8������� �������������������� ��������������������

<���<���<���<�������
��

�������� ��������

���������∃�����	��	 ��	������
�

���#�� ���!&�

���	�����∃��	�������������	��	 ��	������;����������������∃��	����� ��� ���� ��!�

8������	����������������� ��� ���� ��!�

8������	����������� �!� &���&� &�����

<∃��	��������������������	��������..� ������ ��� �!�� #&��

≅�������	��(���������������������	����	�������� ��� ���� ����


	������������������ ��� ��� ���

4������������������ �#� ��� �!�

:������������ ∃������ �� �� ��

5���������� ∃������ �&� ��� ���

)�����0		�����������	������ �&� �� ��

5��������� ��� !�� !��

)�����	��������������� ���������	���������������	������� ��� ��� ���

<����	�		�<����	�		�<����	�		�<����	�		����� �� !���!!���!!���!!���!���� ��!����!����!����!������

∀����������������	� ����∀����������������	� ����∀����������������	� ����∀����������������	� ��������
�

��
�∀∀∀∀����������������������������������������

����
��������

����<∃��������	����������������� �!� ���� ����

<∃��������	����������Ι������������������� ��� &���!� #�!#!�

)�����������∃��	����� ��� �� ��

∀������������������;������	���������� ��� ���� �&��

4������������������ �#� �&� ���

80�������������	��	���������� �� �� ���

)�����0		�����������	��	���������� �&� �&� ��

5����	���������� ��� �&� ����

<����∃�������������	����������� ��� �!� ���

)�������� �#� ���� ����

∀����������	�		�∀����������	�		�∀����������	�		�∀����������	�		����� �������� ���!����!����!����!����� ������������������������

=��	� ����=��	� ����=��	� ����=��	� ��������
����

��������
����<.������������ �� �� ��

)�������∃���������	����	���������	� ����� �� ������ ���!��


	����	� ����� �� �#� �#�

�������� �� �#� �#�

%���������	����� �� ���&�� ������

=��	� �����	�		�=��	� �����	�		�=��	� �����	�		�=��	� �����	�		����� �� ������������������������ ���!����!����!����!�����

∀����������������	� �����	�		�∀����������������	� �����	�		�∀����������������	� �����	�		�∀����������������	� �����	�		����� �� !���!!���!!���!!���!���� ��!����!����!����!������

 

 



�������	�
������������������ 
   ��  

 

∀������������������������������� 

 

5����������������5����������������5����������������5�������������������� 8���8���8���8������� �������������������� ��������������������

Ε��������Ε��������Ε��������Ε������������ �� �� ��

4������4������4������4������	����	����	����	�������� �������� ��&��&��&��&���� ��!��!��!��!����

8����	�������� �� /�� /#!�

:������������ &� /���� /����

:������	����� &� ��� ���

1∃������	����� ��� ��� ���

Ε����������	������������	�		�Ε����������	������������	�		�Ε����������	������������	�		�Ε����������	������������	�		����� �������� ////�!��!��!��!����� ////����������������

5��������.�������������������	.�������������5��������.�������������������	.�������������5��������.�������������������	.�������������5��������.�������������������	.�������������////	����������	����������	����������	�������������� ���� ��������
����)�����	������������ �� �� ��

<����∃������������� �� /�� /��

4��������� ��	������� ������������������������� �� ���� /���

<∃��	������	�� ����� ��;������������ �� /!�� ��

≅���������������������������������������������� �� �� ��

∀���������	���������������	��	 ������ �� /�� /��

8�������������� �� /��� /���

5������������������ �� /�� ���

5�������0������������∃������������������� ��	������ �� /��� /���

∋∃������������������������ �� #��� #���

4.�������������������������� �� /�&� /����

5�����	����������������� �� /��� /��#�

∀.������������∀.������������∀.������������∀.������������////	����������	������������	�		�	����������	������������	�		�	����������	������������	�		�	����������	������������	�		����� �������� �#��#��#��#����� ��&��&��&��&����

���������������� �� ���� ����

5�	�������������� �� /�#� /�#�

5�	�����������	�� �� /�#� ��

���������.��������������������.��������������������.��������������������.��������������� �������� &&�&&�&&�&&����� ����������������

:������������������:������������������:������������������:���������������������� � ��
�<.����������������������� �� �� /���

���������������������������������������� �� ��� ���

5���������� ∃���������������� �&� /#� /�&�

5���������� ∃�������00	� �� �� ��

:������������ ∃���������������� �� /�� /��

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �������� �������� ��������

≅�������������������≅�������������������≅�������������������≅����������������������� � ��
�∀��	 �����������������������������	������������� �� �� �#�

∀��	 ���������������������������������	������������� �� /�&� /���

4�������� ��	������������� �	����������������� �� �� �#�

4�������� ��	��������������	����� �	����������������� �� /���� /��!�

)�����������..� ������ �� �� /��

5�	���������������� �� /#�� /�#�

<.�������������������� �� �� /#��


������������������������ �� /�� ��

���������;�������������������������������;�������������������������������;�������������������������������;�������������������������� �������� ////���������������� ////��&��&��&��&����


������������������
������������������
������������������
���������������������� �������� ���������������� ////������������

<������	�������������∃����.�������������0�������∃������<������	�������������∃����.�������������0�������∃������<������	�������������∃����.�������������0�������∃������<������	�������������∃����.�������������0�������∃���������� �������� �������� ��������

�������������	�������������������	�		��������������	�������������������	�		��������������	�������������������	�		��������������	�������������������	�		����� �������� ���������������� ////������������

�������������	������������������������� � ��!&�� ������


������������������� �� ���� /���

�������������	������������������∃ ��� �� ������ ��!&��



�������	�
������������������ 
   ��  

 

�����������	��������������������������������	���������������	��������������������������������	���������������	��������������������������������	���������������	��������������������������������	��������
�������������������	�������������� ����������	���������
��	����(��������������������	����������������������������∃ ��−�
����������������������	���������	��������������������������
�����������	������	�������	����	��.�����������(�
��������������������������;����������������������−��

����
Ε��������Ε��������Ε��������Ε������������
Ε���������������������	������������	��������	���������
�������	�������+/	�������,�	�������(����������������
.�����������������������������−�Ε�������������������
���������	�������������������	���������	�������(��������
����������� .����.�����������(�������������	��������������
	����������������(�	������������������	����������������������
�������	��������������	����������������(�������������������
������������/����;����������������������−���

:������������������:������������������:������������������:����������������������
:��������������������∃����� ∃�������������������������
������������������������00	�−�∀���������	����∃���∃∃������	���
�����∃��(�	��������	������������������������������	�����������
������	����−�
����
≅�������������������≅�������������������≅�������������������≅�����������������������
)����	�������������������	���.���������������������������
������������	��������	���������������−�5�������������
�����������������0��������������	����	.��������������
�����������−�
����
�������������	�����������������������	�����������������������	�����������������������	��������������
�������������	��������������	��������	������(��∃������
	��	 ��	������+�.�����������	���������	�����,(�
	��� ������	�����������0��66�� ��������������� ��	����������
��	����������..� ������−

 
 

5����������������5����������������5����������������5�������������������� �������� �������������������� ��������������������

�������������	�����������������������	�����������������������	�����������������������	�������������� �������� �������� ��������

����� �� ��� ���

∋∃�����	��	 ��	������+�.�����������	���������	�����,� �� ��&��� !#��

∀����������� ���������������� ��	����� �� �!�� �!�

8�	���������∃��	����� �� �!#� ��&�

�������������������������������������	������������������∃ �������	������������������∃ �������	������������������∃ �������	������������������∃ ������ �������� ������������������������ ��!&���!&���!&���!&�����
 
 
 

 

 



�������	�
������������������ 
   ��  

 

∀�����������������	� ������
����������������
��

�������	���

	
����������	�

�����
�
��
���	
��

����
�����	�
����
���	���������
������

����


	����
	����
	����
	����////
	� ����	� ����	� ����	� �������� ���	������	������	������	������� ��������������������������������

%���������%���������%���������%���������
	����	����	����	�������� ∀�		�∀�		�∀�		�∀�		�����

���� ����
����������−�
����������−�
����������−�
����������−��−�����−�����−�����−�������� �#�#�#�#���� ������������ ������������ ��&�#��&�#��&�#��&�#���� ����#����#����#����#���� #�#�#�#����� ������������������������

<.������������������������
� � � �

�� /#!� /#!�

5�	����������������
� � �

/�#� /�#� �� /�#�

1�������	����	�����	�		�� �� �� �� �!�� �!�� �� �!��

8∃  ��������−��−����8∃  ��������−��−����8∃  ��������−��−����8∃  ��������−��−�������� �#�#�#�#���� ������������ ������������ ������������������������ ���!����!����!����!����� �������� ���!����!����!����!�����

� � � � � � � �

����������−��−����
����������−��−����
����������−��−����
����������−��−�������� �#�#�#�#���� ������������ ������������ ������������������������ ���!����!����!����!����� �������� ���!����!����!����!�����

����������������
�

/�� /�� �� ��
�

��

5�	����������������
� � �

/#�� /#��
�

/#��

4���������� ��������	����∃��������
�..�����	�����������∃����������
�..��������������� .�����       -3 -3   -3 

1�������	����	�����	�		�� �� �� �� ���� ����
�

����

8∃  �����8∃  �����8∃  �����8∃  �����������−��−������−��−������−��−������−��−�������� �#�#�#�#���� ������������ ������������ ���&!���&!���&!���&!���� ������������������������ �������� ������������������������

 

�



�������	�
������������������ 
   �#  

 

������� ��������������������
������
����������������∀��	∗,��	����∗������

�
�������	�
��+���� ����1��	,�����	�����������������	������������(�������
���	�������)�����−�1�������−�����������������∃  �������������������
	�������������������� ���������������������∃������������	�
�/�(�
������0�������∃������+���� ����	�����������	,�����������������
����������∃�����−�
�������	�
∗�+ ���,������−�����������������������1������	�������

���������	(�������0�������1�������������∃��−�1�����	��������������
������ ��������������������	������������	�������∃�����������	�
∗�
������ ����������������������−�
�������	��	�������������������� ��������������������	��������

���	���∃�	�������������������������������	����∃ ��	�	��	����������	��
�	�����.���−��
�−�����������������������)��� ��0����� ���������.���������

������������5�+��������� �����Χ�5�Φ������,(��������������������
������� �������.	����)��� ��∀��	 �����+)∀1,���������.�������������−�
∀���������	�)���������00��)∀1���������.������������−�

 

 
∀==�4
5:�)�
89�)ϑ∀==�4
5:�)�
89�)ϑ∀==�4
5:�)�
89�)ϑ∀==�4
5:�)�
89�)ϑ����
∀�������������������� �����������������������	�������������������
)��� ��8�������������∃����������������������;����������������
�������������+:≅��,�����������∃�����������−���������������.�����������
���������������������� �����������������∋∃�	����+:
�∗,����
�∃�������������������������≅����������������4∃�����������∀�������
+:≅�:Γ,−�������� ������������������������		�� ��	��	������ΙΙ�

?����������� ��������∃ ���������(�
?� �������	����	�������������(�
?� ����������	� �����������������������(�
?� ������������������������������
?���������(�����	�����������������������������������	�		��∃���������

��������������������;������������−�
������� �����������������������	�����������������	�������

 ∃���∃����−�)��� �������;�������������������������� ���������∃��������
�..�����−�Κ���������..������ ���������	���������������������
��������������	���������;����������������	����������������������
��	����������	�����������������������	��∃��������..�����
���������−�������� �������������������������������������������
�������	�������������������.������−�
�
=898:�)ϑ�
�<)�49�1Κ7:5Κ44)ϑ=898:�)ϑ�
�<)�49�1Κ7:5Κ44)ϑ=898:�)ϑ�
�<)�49�1Κ7:5Κ44)ϑ=898:�)ϑ�
�<)�49�1Κ7:5Κ44)ϑ����
������� ���������������������������+:
���,������� ���������������������������+:
���,������� ���������������������������+:
���,������� ���������������������������+:
���,����
������� ����������������������������∃����;������������������
;������������������	����������������−�����������.	��������������∃����
;������������������/��������������������������	�������;����������(�
����������	���������������������������−�������� ��������
������������������0��������	���������(�	������������	�����������	����
��������������������������������−�4���	��	������� ��������
������������	����������������(�	����	�������������(����	� ������
�����������������(��������������������������������−��������	�
�������	����	������������	������������−�)�����������	������������
���������	∃�	��	����������/����	���	�� ������(������� �����	��	������
:≅�������∃����∃��������������−�������������������/����	���	�� ��������
	��������	�������	����	���������−�∀����	��������������������	���
	�������������	����������	������������	����	����������	����������
	�� �������−�
�
∀�������������∀�������������∀�������������∀�����������������;��������������+:≅����(�:≅�����;��������������+:≅����(�:≅�����;��������������+:≅����(�:≅�����;��������������+:≅����(�:≅�����,,,,����
∀�������������������� ���������������������∃�������������∃�������
��������∃���� �����	�������������������∃������+�����������
����������������������∃����,−�)�������∃��������	������(�	�����������∃���
����∃���������������	�����������������∃������������(�	�����������������∃��
�������∃�����������������������	�������������������������������������
	������������������������	��������∃������−�∋�����0�������∃�����
	��������	���	�������������������� ���������������������
��������������������	�������������������� .����������.���	����.�����������
 .�����(�����	���������		��−�=�����������.�����������(��������������
�����∃����	�����������	������������������������������������(�
	�����������������������	���	����������	��������	�������������	���

������������∃���������..�����−���������.�0��������
��������	��������(�����0�������������������������(�	��������������
	��������������������	���	�����������������������������∃�������
�..����(�	��������	���;����..������−�∀�������������.�	����	���
���������������∃������������∃��������..���(�	��������	�������������
	�������∃��	��������−����	�����������+��������,��∃�����0��������
�����(�	�����������������	�����������������2� �� ����������������
�	�������∃��������..��������	��	∃�	��������������������∃��	����������
∃��������..����(������������������	�������	�		���  ����������	�−�
=�������������������	�����	��������	�����������		������−�:���
����������� ������..���2�  �	�����	�(�	���	∃�	����������������∃����
�����	������������������������	��	���������∃���������..�������∃��
�������� � �����������������������������0�������∃���������������−�
=��	� �������	��������	�����������0�������∃�������������������00���
��������		����� �����−�∀∃�	�2� �������∃���������������������������
�����2� �/�����������		�����	������������������	��−�4��������
�����	�����������������	����	��������	������	� ���������������� ����
�����	�∃�����������������2� �������	���−�=�������������������	����
�����	�������������������	����	��������	������������������������	�����
����������0�������∃�����������������������������������������..�����
��������������∃�����	�����.���������������������	� �����������������
	�������−�∀����������������������	�����������������������������������
�..�����	��������	��(� ���������	���������������������������
���������−�5����	�������������������	��������������00������������	�����
	��������	�������������	� ������−�∀��� .������������������00	���������
2�  ������	�������(��������	����.����..�����������0����∃����������
�..������������������	��������	�������	�����.���	�����������−�����
∃��������..�����������.�����������������.	������.����..������������
��	������	�����������0�������∃����−�∀∃�	�����������������∃������
�������������(�����������	�������������	����	���������(�	��������	���
���(������2�  ����	�������������������������������∃��	���������(�������
�∃�������������	����	����������	������������������∃���	���0����
����������	�����	���∃��	������	�−�∀���������������������∃�����
�.�������	��(�	�������������∃����.����(����������	���0	�����
 � �������������������������	����	����������	������������������
0����	�����	���∃��	������	�−�

�
<.������������;�	���������������	����������+:
����,<.������������;�	���������������	����������+:
����,<.������������;�	���������������	����������+:
����,<.������������;�	���������������	����������+:
����,����
∀�������������������� ���������������������������	��������������
������(��������0���������������∃�����������/������������������−�

������������������ ����	���������������∃����������������
	����������� ���������������−�5������������� ��������������������
+�.�����������,�����������������	��������	������������������ .�����
	�������	�����−�<.������������	���������������������������	����������
�����∃���������..�������∃∃���������.������������;�	��������
���������������������������	���0����������� .�����	�������	����
������−�∀����������������;������ ��������������	���0����
������� .����;����	�������������−�<.�������������������	���0����
������� .�����	���������������������	�������������−�����������	�����(�
�������������������;������ ��������������	�� �������(����∃��������
�..�������∃∃�����������������������	�������������������������������
	����������	��������	��������	����������	�������������	�������∃��
	�������������1��������Λ/	����∃���������..������	���������������
;������	�������−�<�������	�����������0��/��������������∃�����(�������
�������������������������(�����������	���������������������������� .����
�������	����������−�∀��������������������	���0����������������
�������	�����−�1�	��������� ∃��������	�������	��������������
������������	��	������������	����−�4�		�����	�������������
	��������	�������	����	��������+/	��������,−�40��/��������������∃�����
�00���	����	��������	���	�����������������������������������
	�������������	������������−�
�
≅������������������+:
����(�:
���!,≅������������������+:
����(�:
���!,≅������������������+:
����(�:
���!,≅������������������+:
����(�:
���!,����
��������2� ���������	������������������;��������������������−�
≅�����������������������������������	�		��� �(������������������0����
�����∃�������	���;��������������������;������	���������∃��
���	� ��������������−����	��;�����������.���	��������(�
;������	��������	�������∃���������.���	�������∃��������;������������
��	�������∃��������∃������	�		��� �−��∃���������������������� �������
	��������	���;�����������������������������������(�����������	�����������
�∃��	����������������−�∀������������������;������������������ ������
	��	�������������������� ���(����������	����������������������
�..� �������	��������−�≅������	���������(������� ������∃��������������
������������������ ����������(����������	������������
���������
	�����������−�4�������������������;���������������(������

���������������� �
∗	�����,.��,��	��



�������	�
������������������ 
   �&  

 

��������������..����������������.���	�������������	�������������(�
��������..�������∃���	�������������(�������	�������������������������
����.����.�	���∃��0�����������������	−�8� ����������	����������
��������	���������	��−�4������������������	��������	�����������������
��������������∃��	�����������(������������������(�	����� �������
 �����������∃�������������∃��������..������−�8� �����������������
	����������������	��������	������������������	������∃���������	�������
���−�≅�����������	��������	������������������� .����(�����
����������� �����∃�����−�)����	����������������∃����(�����	��������	���
������� .����−�≅������������	������������∃ �����	��(�	���∃�����
;�������������������������������������������������∃  ������∃��
���������������������� �������0����.����−�≅������	�������������������	���
���������(�	����� ���������������	������������.������(��0����������∃��
�������−�
����

�� ���� ���� ���� ������
4����������������+� �,������ ���(������� ����� ���������	�		����  �����
�..� ��������00����������������.�����������������������������������
������..������������−��� �� ������..���00�����..� ������������(�
	����2� �����	��������� ������������..� ������..�����	∃�	������
��	−����������	���	��������	�����������������������������(�	��������������
������ ���−�500�����..� �������	��������	���	�� �������������−�
=����������..� �������������������������(���� 66�� ��(�
	��������	�������������00������.�����������������−�
�
≅�����������������(�≅�����������������(�≅�����������������(�≅�����������������(��∃∃������∃∃������∃∃������∃∃���������+:
���!,+:
���!,+:
���!,+:
���!,����
2� ��;������������������������������.����������
��������	�������������Ι�

?�∃���������..������������������.���	������������	������������
;�����������������(�
?������������∃����(�
?��.����������������������������������
?������;������	���������−�

∀∃�	�;������������������	��������	����������∃���������..�����−�
1����	��∃��������..������∃����	����������	��������������������������−�
≅������������������� ����(����������.������	���������∃���������..������
������������.���	�����������(�����	����.���������	������
;���������������������������	������������������������	������
	����������	�−�%.��������∃∃��������∃��������������(������������
��������	�����������������������������������−�8������(�����	.���������
;������������������������������������	�����(�����.������(�	������
��������������	��������������	�����������������������−�
�
Κ���������..������������������.���	������������Κ���������..������������������.���	������������Κ���������..������������������.���	������������Κ���������..������������������.���	������������
	��������	��������	��������	������������;���������������������;���������������������;���������������������;���������������������
Κ���������..������������������.���	������������	������������
;�������������������∃�������	�� ���������.��������������
��������������	∃�	�������������������(��.���������������(��������
�∃��������	������������	�−�∀�� ���������.�������������
;�������������������������������	�����������������.��������	���
�00���∃���������������∃����������������������� ��;������(�������	�����
����∃��������0������������	������∃�������−�∗�����������������������
;�����������������������������∃���������..������������������.���
	������������	������������	��+∀�� ����� ��;���,−�����	���������
�∃�����	�������;����������������(�������������������∃�������	���������
 66���������∃���������..�����������������.���	������������
	������������	�(�	������������∃��������..���������	��∃�������−�
<���	��∃���������∃∃���;����������������� 66���������∃��������
�..������������������.���	������������	�������2�  �0	��	����
����� ��;������(����������������..� ������������ ��������� ����(�	���
����	��������������������������������������� ∃��������� ��;�����	����
��������..����	�−�∋�����;������������������� ���������00 �����(����
��������;�	���������� �����������������..−����������	���������
	�������	��(������������������������		�����∃�����������������������(�
����������������	�������	��������������������������������
;������������������� ���������������∃∃���� ∃���∃�����−�����������
���������	���;������	���������	������������������(�	�����������������	��
	������	�����(�	���������������������∃∃����	����������∃��������
�..�����−�2�  ��������������������������	�����������������(����� ����
����������∃���������	�� ������	���∃�������������������(�∃��������
�..������������������.���	������������	������������	�(�	���������
������	�������������	���∃��������..�����������−�∗�����������������������
;�����������������������������∃���������..������������������.���
	������������	��������	��+5��,−�≅�������������������∃��������..����
�..���	����	������������������������������������������−�∀���
�����������	����� �����∃�����	���;����������������(�	�������	���
����������0���������	��� ����������������������������������������
��������������	����������−�7���������������������	��������������
�.����������������������������������������������	������������������
��������������������∃�������������������������������	����������
��������������������������−�)��������(�������	�������������
	�����������������������������∃��������..���������������������
����������������(������������ .����	������∃��	�����(�	��������	���
	�������������0	���������(�	����������������� ∃�������.����	����

�.����������������������−�∀∃�	��������������������������������	���
�����;������������������.����..�����.���������	���−�Κ���������..������
�∃∃����������������� ����(�	����.�������������������
	����������������	�������������∃∃�����������	.�����������(�	�������	���
������������������� ��������������	∃������������������������
	���������������−�<..��������������	��������	��������
	�����������������1��������Λ/	����∃���������..������	���������������
;��������������������−�∀�� ������	��	������������;�������������������
 ��������������2� ��	������������	����	���	�������������−�
∀�������������������������..��������������	��������	���
�������	���������������������	���������������−�2� ��
	������	∃����		�������������������������;������	�����������..�����
���������	��������	�����������		�������������������−�<∃����	��
��	���∃���������	����������..��������������	��������	���
���������������8����	�������−�
�
8����������∃����8����������∃����8����������∃����8����������∃��������
8������	��������������������	����������(��������������	����������	�����
�∃����	�(�	��������	������������������� .����−�∋�����������∃∃����	���
���������������������	������������������(���� ����������	�������
�∃������������(�������������������(�����������∃�������0�����..�������
��������−�8������	��������	�������������������	�������(�����	�������
�.������	�����������������(����������������������������������������
����∃�����	����������������������������	����−�8�������	�������
����������	��	�������������������..�(����������������	�������������
��	������00����..���(������	����;�	������	����������..�	�−�8�����
���������������������	�������������	������	�����������.����..����
�����������	������;�	���������������..���−�:������������∃��������������
���������	�����������������������������������	���������������
 �������(��������.������������	����.�� ������������−�∗������ .�����
�..���	���	�����	�(�	����	�������������	����������∃������(��������������
�������∃�������0�����..��������������−�∀��� .�����������������
	�����������������������0	���∃��������0������(����������������������
�∃�����������������������������������������������������∃�������∃�����	�
��������..������������(�	��������	���	�������..��������������−�
∀�������..����������������������	�����������������������	����������
�������������;�	���������������..�������	�����������������������
����������������������00����..�����������−�)�������..���2�  �
	�����	�(�	����	�������������	����������∃�����������0	��	���������..�����
��������	����−�8�����(������� ���������������∃������ �������(��������	���
������������	��������	������������ ��;������	�−�∋���� ��;�����
�∃∃����	�������.���0��������..�����������������	����������∃�������
��������	���−�<∃�����	��..�����������������	�������� ��;�����	�������	��
	����−�8���������..���������������	��������	������������0����������
0���(������� ���������.�������������	����������∃��������..�����
���������(��∃∃����	��������(����������� ��;�����	�������	��
	��������	���−�∀����..�������������.��������� ����������	������(������
�����	�����������..�������������0�������	��(��������������	���������
	�������..�����(��������	∃���(�	������	���������������������
��������	�����������(�	�������	�������� ���	����������−�8�������
�..�������������������������	��������	��������	���	�������������
����8����	����������������∃�����0	��	��������������..���������������
������������(� ��;���������������������∃������������..���������������
����	�������−�5���	��������	��������	�������������� .��������(�	���
	∃�	��∃�����	�������	��������/����������∃����������������������������
���������������������∃�������� ����	�������∃��.�����	�−�8����	����	���
�����	����	���������������������������Α8����	�������Β−�∀���
	����������������������� ∃��������� ��������������	�����	�(�	����	���
0���..�����������������	�������������−�<��������	��������������
��������	������������	��������	���+	���������	��,�
	����	����������������Α8����	�������Β−�=���������	����	������������
������������ ����������	�����������.��������.�����	��������� ����(�	���
 ���������∃�����(����	������������������ �����∃���+ ∃�������(�
	������������������∃��������	������	����,������������∃���.����	����
�.�����	��−�8���������������������	�������∃�����������������
��������	��������(����������������������������	������������
�������������−�2����������������������������	��	����������	����	��
���������������������	��������	���	�����������−�8������..�������
��������(�	�������∃��.�����(������	����������	���� ���������������
	�������−�8������..�������������������(�	��������������������(�����
���������������������	����� ∃�������(����������������������
�∃�����	�����������−�

��
8��������.�����������������;�����������������8��������.�����������������;�����������������8��������.�����������������;�����������������8��������.�����������������;���������������������
4��������;����������(������������������	����������������������	����
���������.�������(������������������������.�����������������	��
��������������	�−����������������������������;�	��������
���������.������(���������������������������������������������������
�∃�����	������������−�������������������������∃���	�����������������
������� .�������������	����������������� ����	��������	��������
���������������	�������(����������������������������..�����
������−�����������������������∃∃����	������������������������∃������−�
�



�������	�
������������������ 
   ��  

 

≅������������0���	�����;����������≅������������0���	�����;����������≅������������0���	�����;����������≅������������0���	�����;��������������
≅������������(��.�����������������������������(�������������������
	�� �����	������������(��∃�����	�������������������	�������������
0����	�����;�����������������	�����������ΑΚ���������..������
������������.���	������������	������������;�����������������∆�
��������	������������Α8��������.�����������������
;�����������������∆−�����	�����;����������� ���������∃�����	��
	������������∃���������������������������������.�������−�<�����∃�������
�..����0���	�����;����������������	.�������	����		����������
��������	��������−��
�
5����;������	���������5����;������	���������5����;������	���������5����;������	�������������
≅������	���������(���������	���������∃���������..������������������.���
	�����������(�	��������	������������������ .�������������	��������
�������.������������������������	�������−�
������������
��������	��������������	������������������������∃������−�
�
Κ���������..��������	�����������������Κ���������..��������	�����������������Κ���������..��������	�����������������Κ���������..��������	���������������������
Κ���������..��������	�������������������	�������	��������������
��������(�	���	����������;�����������∃��/	�����������������..����	��
��������	���������������������������−����	������������������� �����
�∃∃����	���������������������������������������	���������∃��������
�..�����−�∋�����	��������������������(�������������������	���	��
������������	���..��������������	��������	���	�����������������
1��������Λ/	����∃���������..������	���������������;������	�������−��	��
��	�����������∃��������(������	�	�������	��������	�����..�����������
��	�����������−����	�������������;�	�������� ����������
��������..������∃∃������������� �����������������..��������������
�����������������.����∃��������������������������	��	���..��−�
����
�������+:
����,�������+:
����,�������+:
����,�������+:
����,����
2� ���������������∃����� ���������	� ����������������������∃����
	����������������������∃��������−�∗������������..���������������������
������	������00����..������−�<����	∃�	��������������������	����(�
����������������������������������������	������00����..�����������
����������������	���������−������.������(�������������������	����
	��������	����.���	��������������������������������������������������������
 ∃��������������	������(��������;�����������������������������������
�������0���������������−�∀� ���������� �����	������������
������∃����������������������������������	�����	�������0����
���������������������∃�����−�∀�������������	�����	�������0�����..����
�������������(����������	�������	����������	�−�∀����������� ��������
2�  ��������∃���	�−�������������� �������������������������	����
	��������	������� ����������	���������������	�����−�5∃����
	����������������������2�  �	�������������−�
�
:�����������������������∃��������+:
����,:�����������������������∃��������+:
����,:�����������������������∃��������+:
����,:�����������������������∃��������+:
����,����
:������������������������∃�������(�������������∃�������(��������2� ���
������������∃��(�	�����������.����	�	������(���������	���	� �������������
��������−�∀� ���������������������.�����������(������������������∃�����
	��������	�����������	���������������������������������.���
	��������	���2� ������������������∃���������������������
���������−�����������∃�������������;����..����������	�����������
���������������..�����������������������������−�=��������������������
�..������∃����	�������.�������������∃��������������
 �����������������	��������..������(�����..����	�����	���..�����
��������	������������������−�2� ����������������∃����	�������������
	����������	��������	�����∃�����	���..������������������������
	���������	��������	������������−�����������∃�������������	�� .�����
���������� ∃���∃�������������������2� ���������−�
����
:������������ ∃������+:
����,:������������ ∃������+:
����,:������������ ∃������+:
����,:������������ ∃������+:
����,����
5���������������� ∃�����5���������������� ∃�����5���������������� ∃�����5���������������� ∃���������
:�������������������∃���	�������������������������������	�������−�
Ε�0��������������������������������������	�������������∃���������
�..�������������������	��−�<����∃∃����	�������.���
��������	�������(�������������������������	�����������	��������
�	������������..�����������−�:����������������	�����	�����������	���
 ��������∃�� �������−�1�������	�����	�����������������������������
�����������	���������	�����	�����������	�������	����.�������	���
����������(������∃������������������..��������������(�����	����.�������
	��������..���������−�∀�����	��������������������������������
�������	���0�����������������	��������	������������������������
�∃ ��−�
�����	����(���������	��������������������..�����������������
������ ���������∃��.�����(����2�  ������������������������������
��������	���(�	��������	�����������−�5����������	����	���
�������.�������	�����������		�������	��������−�
����
∀����������������������+:
����,∀����������������������+:
����,∀����������������������+:
����,∀����������������������+:
����,����
∋∃�����	�����	�∋∃�����	�����	�∋∃�����	�����	�∋∃�����	�����	�����
∀�����������������������������(�����������	�������������∃������
���������	���∃���00��	������ .����.����������	.����(�	�������������∃��
�..�����	����������������	���∃���∃����	�−�)������
	���������������������������∃�����0����∃�����	�����	�−�

∀����������������������	��������	�������������������	�������−�
��������	������	��������������������∃��∃����������..������(�	���
��������� ����	.���������(�����������������������������	�������−�
∀������������������������∃∃����	�������.�����������	�������(�
������������������������	�����������	���������∃�����	����..�����
��������−�
����������������������	���(�	����������	���������	��
������(���������	��������	����0�������������������	�� �������	�����	��
���������	����	������������������∃  �..����������������−�

�������������������� ��������������..������.	�.���������������−�
∀�����	���������������������������������������	���0�����������
�������	������������������������� ��������∃ ��−�∗�������������	�������
�������	����..�������������������(�	����0���������∃�����	�������������
	��������..������.����������−�∀�������..�������	∃����	������
�.�������Ι������00���..���(�������������00��	�������������������(�
�∃��������	�������..���−�∀����������������..����0������	���������..����(�
�.�������	��������..�����	��������..������−�<��	������<�����
�..������������+:
���&,−�
����
5����������������+:
���&,5����������������+:
���&,5����������������+:
���&,5����������������+:
���&,����
=�������	�=�������	�=�������	�=�������	�����
5���������� ∃�����(������������������������������������	��������(�
	��������	�������������������������	�������−�����.����∃∃����	��������
���������	���������������������������������	�������(������������
�������������	�����������	���������∃�����	����..�������������−�
4������������������	������������������	���0����
	��������������������	�(�	���2�  ��������������	�����−�
����
8����	�8����	�8����	�8����	��������	���������+:
����,�������	���������+:
����,�������	���������+:
����,�������	���������+:
����,����
8����	��������	���������	� �����������	��(�	��������������������
������������������������������������������������(��������������∃��
��������������−�8����	��������	�������������������	������������	����(�
������	�������������������−�4�����������������������������(�������
���������	��	����� ���������������������∃������	���������	���∃��
�00��	�−��������������∃��������������������������∃��
	�������������������−�5���������	��������	�����	����	���������
��		� ��������	������−�
�
)�����)�����)�����)��������+:
����,���+:
����,���+:
����,���+:
����,����
)������	��������	�����������(�	���2� ������������	��0�������������������
������������∃����������������������	���������������∃��.�����(����������
	����������.������������������������������������.��������−�8���	��
 ����	������������������������������..�������������−�7������������
�����������.����������������	����00����..�����−�)�������
�������	��������������� .������������������	��������	��(�������������
�����	����	�����������..��������	����������������−�)�������
	��������	��������������	�����������−������	�����������.�������
������������		�������������������������������(��−�−�	����66�������������
�66�� ��������������∃ ����������������	�������������∃��;���������
������	��−�)��������∃���	�������������(�	�������	��������	������������
�����������.����	���������(������������������������������������������		�����
 ∃���������������(���������∃�����		����������������	���������−�
�����	����������������������������������������������	������������
�������	�����������������������������.������������������(��.���	��
���	�������������	����−�
����
∀����������� ������+:≅����,∀����������� ������+:≅����,∀����������� ������+:≅����,∀����������� ������+:≅����,�
≅����������������	�����;��������	���	����������� ������
�����������.	�����	����������� ������	������������������� ������	��
�∃���������������(�	����� �����∃������.	�����..���	�����������	��
0��	���������∃����−�)����	�2� ��	����������� ������������	�������������
	�����������	�(�����∃����	��������	���������;��������������������−�
=�������	�����������	����	����������� �������������������	���
	���������������������������(���������������∃�����	�����������−�
∀�����������������������	�����������	����������������	����������
������������−�
�
Müügitulu����+:
����,+:
����,+:
����,+:
����,����
≅��������������������������	����������� ∃���∃������	��������	���������
�����≅�������������������	�����������+:
���!,−�);�	���������������..��
������������������;����������������������������������/	����
	��������	���1������������������−�
	��������..��������������������
������������������	����������Κ���������..�������.���	������������
	������������;��������������������������������������������������
����������������������������������	��������	��������	�������
Μ1��������Λ/	����∃���������..������	���������������;������	�������Μ−�
4�����������	��������	�����������������������������−��������������
	��������	����������4�����������������5���������−�4��������������
�∃������������	������66��������������������������������
���	����������−�4���������	�����∃���������������������������������������
�����������4�������������−�5�����������∃�������	�����������	���������
�0��/��������������∃�������������������������������00�������������(�
���������������������������������������∃��������;������ ��	�������������
.�����	����−�5�����������∃�������	��	�����������	���������
����������� ∃�������00����−�



�������	�
������������������ 
   ��  

 

�

	���� ∃�������	���+:≅����,
	���� ∃�������	���+:≅����,
	���� ∃�������	���+:≅����,
	���� ∃�������	���+:≅����,����
∀����2�  ���������������������66�������������∃����	������������������
������������������	� �������������������(�	��������	�������
�	���� ∃�������	����−������.������(����������������������∃��������..���(�
�������������66���������∃���������	� �������������������(�	����	���
	��������������������������������−������������	��������	����������
	��������������������−�=��	� ���������������������������������
�	���� ∃��������	����� ������66����������������	����������������������
�∃�������������	� ������������������∃��������..�����������−�
=��	� ������������������∃��������..���������	���
������ �������������������.����0����������	�� .���(����
�������� .�����������−�7������� .����������	�� .�����(������� ����
�∃������������� ��������  �����	�		���	���� ∃�������	��������������−�
�����������	�� .������∃��������	����66���������∃��������	���� ∃�������
��	����−�∀�����∃�������������	� ������������������������0���������
����(�	����66����������∃ �������	�		���� �������������� ������(������
�������	��(��������������������	���0�������� ����������	���−�����
�.������(����	��������������	���������������������	��������	���	����
0�������� ����������	���−�4��������� ∃��������0������������������(�
����∃��(�������	��..	���66��(��∃���	���������(�	����������	��(�������
���	� ����������������0�����������������	��−�:����������� �������
�∃ ����������2�  �0����������������������	����(�	����������	�����
0������������������������������ ∃���������0�������������������������−�
∀∃����	�����������������������	��������	���	�����������������������
	�����������	��������	���	����������−�����������
��������	�����������	����	��������	��������������������	���� ∃�����
��	����(������������ �������	�����(�	����∃��������..�����������(��������
�����������������������	�����������	����������	�−�
�
<������..��������<������..��������<������..��������<������..������������+:
���&,����+:
���&,����+:
���&,����+:
���&,����
<����� ����(������������������..�������������������������������������
������(��..���2�  ������������	�����	�(�	�����������..�������������
�.	�−�∀��������������.	��������(��������	������(����������������	��������
�..����−�<���	�������..������������������00�������(������������
�00��	����������������(����	�������..���������−�∀�������������������
��	������0������	���������..����(��.�������	��������..�����
	��������..������−�∀�������..��������������	�����	��������	���
��������������������	���������(�	�����������	������������	�����..�(�
�����∃�������������������	��	���������������������������������
�..��������������������	�����−���������������	�������������� .����(�
	�������.	���������(���������������..�������������������������
�.���������∃����	����−�����������.	��������������	�����..���	���
	�������..���−�<���������..�������������	���������0�������	���
0	����������(�	������������������������	������������	�� ����������
���������−�≅����..�����������������������������������������0�������−�
<..�������������	��������	���������������������∃���������������
 ∃������	�������∃��	�������	����−�
�
Tulumaks����+:
����,+:
����,+:
����,+:
����,����

�������−����������������	�������������	��	���������0���������)�����
.�0��������������	�� �������	�������−�)����∃�������	������������	���
	�����������������+�������������,�����������������(�������∃����������
	�����	��	���������������	��+�0�������(�	�������������,−�5�	����������
	����� �������������������������������	���������������	����������
��	���������∃�������������������	������������������0		�����
������	��	�������������/�����������:
�����Α4�����	�∆��.���������
��		���−�)��������		���������������������	��	��������	���	������
�������������.���	��������������	��������	��������	���	������������
����4�����	�−�1�������������������� �����������	����������
��	��	�����������∃��������	���������������������������������∃��
��������	�������������−�)�����0		�����������	���������������������
��	������������	�������������������������������������(������� ∃�����
	�������������	�����	��������	������������	�−�)�����0		�����
������	���������������������������������������������������������	��
������	���.��������(�������0	�����������	��	���������∃�������
������	��������	���.��������−�)�����0		�����������	������
	���������	��������������� .��������	��������	������������������(������������
�∃��.�������������������� .�����.��	�������	��−�����∃����	��������	���
�����	�����������������0		�����������	����������(�	�������∃��.�����(�
���������	������������	.����������	�� ������0���..	−�
���������
	�������	���������� .���	��	������������	���..����−�4����������
	���������������0		�����������	��	��������	���	�����������������
4�����	�(��.�����������������	�(���������������	�������(�����
	��������	���������������5���	����	������∃��=��	� ����−�
∀������������∃���	��������������0�������∃������������� ������	��(����

�����∃�����	�	����������	��	∃���������������������������������������
�����������0��������������������−�∋������������������������� �	�������
������������������0�������������		����������	����������.������������−�
�����(�	�����������∃���������������������������	���������.������
������	����������������(����	�����������������0		�����������	���	��������−�
∀�����������∃����������������(�����������������	���	����.�����.������
������	���+0������������	���,(�	��������	����������0		�����������	���
	����������������.�����	��������������	���	∃�����:
����−��−��

����
500��	����������� ∃�����������∃ ������������������	������500��	����������� ∃�����������∃ ������������������	������500��	����������� ∃�����������∃ ������������������	������500��	����������� ∃�����������∃ ������������������	������
+:≅���#,+:≅���#,+:≅���#,+:≅���#,����
1∃������+�∃���00����  ,����������	����00��	���������	�(�	���������
��������������	������	����	������	∃�����00���	����−�<���+�∃��
�00����  ,� ����������	�����00��	�����������	.��������������	���−�
500������������� ������������������.����∃��.�����−�500	� ��	��
���������������������0������������	���−�∀��0	�����������00��	��
����������0�������∃������	��������	����∃ �������
�����������	��������−�500��	����������� ∃�������	��������	���
����������������������������∃∃����	������������������	���������∃��
∃���������..�����(�������������������������00��	��������(�����������
�������(�	��������������−�1∃���������������	����������	��������	���
�������������������������−�8∃ ������������������	�����������		���
	������∃��	������	��������	���	����������������������� .����
�.�	�����������������	���������������−�
�
�������������	�����������+:
���,�������������	�����������+:
���,�������������	�����������+:
���,�������������	�����������+:
���,����
�������������	��������������	��������	������(����������	��	 ������
+�.�����������	���������	�����,(�	��� ������	�����������
0��66�� ��������������� ��	������������	����������..� ������−��������
���������	��������	.��������������������������−������.������(�����������
�����	��������������	����	.�����������−�
�
99)ϑ��4
∋ϑ
�ϑ:ϑ�%
�4Κ82)∋ϑ9�)ϑ�99)ϑ��4
∋ϑ
�ϑ:ϑ�%
�4Κ82)∋ϑ9�)ϑ�99)ϑ��4
∋ϑ
�ϑ:ϑ�%
�4Κ82)∋ϑ9�)ϑ�99)ϑ��4
∋ϑ
�ϑ:ϑ�%
�4Κ82)∋ϑ9�)ϑ�����
���������������������� �����������������∋∃�	����+:
�∗,����
���������������≅����������������4∃�����������∀�������+:≅�:Γ,����
�����������.����������������(���������������������������∃���������(�
�����	�����������#−���������∃��������−�:
�∗�������	�����������
�	��������−��������	��	����������������������������������
;���������������������������+:≅��,����������������������(�	���)8����
������������∃����−����������������������������������	�����−�������
�����������������������������	�������−�
�
4.��������4.��������4.��������4.���������������������	����������������	����������������	����������������	�������>>>>����(���������(���������(���������(�����>>>>������������������������������������������������>>>>
������������������������
:��/����������.������������������	��� ����������������������������(�
	������������∃���∃∃���������������	�������������		�� �������−�

��������	�������>������������>��������������������������)8�
	�������������������	������	����−�������������#��∃������������������
��������������������−�5������������������	������>�����	�����
�	������	����−�������������&��∃��������������������������������
������−�<�����∃�������������������������������∃���2� ��;�����������������
�∃�������������−�
����
∀�������� ���������������������+:≅����#,∀�������� ���������������������+:≅����#,∀�������� ���������������������+:≅����#,∀�������� ���������������������+:≅����#,����
��������:≅����#��.�������������−�����������������������	���������	���
	�����	������������������ ∃���∃�����������������(�������(�������������
���	�������������	����������∃��������� ������.�����������������	����−�
����������	���������	����������������������(���������	�����	�(�	���������
�������	�������������(�	������������∃��������������:
���!��	������������
	�����������;����������������������������������	����������−���������
���������	���.���������������	���������	����(����������������	���������
������−������������	������	�����������−�������������������)��� ��8����
�����������������	���������−�5∃���2� ��;����������������������
�������	��−�
�
≅������������������+:≅���!,≅������������������+:≅���!,≅������������������+:≅���!,≅������������������+:≅���!,����
��������:≅���!�������������������:
���!�≅�����������������Ι�
	���������������∃∃����������������.�����������−������������−���������
�∃�����	����������(�	�����;���������������∃∃�����(��..������������(�
	������������∃ �������������	�����������������������0�����������
�∃�����−�������������.�������������  ���������(��������−���������������
��������	∃�	������������������−���������:≅���!� ����	���������
�	��������−���������������(�	����������������	������������
�������−�5∃���2� ��;�����������������������������	��−�
≅������������	�����;���������������∃∃�������∃������.���������
��������	���������������������������;�������������������������
�������(�	����� ������������������	����������0	����� ∃�����������������
�∃�������(��∃�����	����������0	�����.���������−�����������:≅���!����
�..��������������∃∃�����	��	�����������	�������������
�����	��������������(�������������.�����.������∃���������������		�����
	����������−�9�����..���������������������	���������	���	����/
��� �������.�����������(����� ∃������������(�	���	��������	���������������
���������������������∃�������−�≅������	�����������∃������..����������
���������	���∃�����������������:
���!−�1∃��������������������	���
	���������∃��������..��������	�����(�������������	��������	����∃��������
�..������;������	����������	�����	����	����������������
	����	������	����(�������	������������	����−�5��������
��	�����������������������0������������∃������∃����������
��������0	�������;���������������� �������	���������������
��	�����������������−�9�����������:≅���!��∃�������������	��
;���������������−�5∃���2� ��;�����������������������������	��−�



�������	�
������������������ 
   �!  

 

�
  

����
:≅����������������	���	∃������������	�������������������� ��������
���������������������������������	���������������������������������
����������(������∃��������	�������������������	�����������..����������
����������	�����������	����������	������������������ .�����������(�
������������� ��������	���������������������	������−�%���	�����������
�.�� ��������0��������������������������������(����������������(�����
�∃��������;�������������������∃��������..����(�����������..�������
��������������������(���������������������������������������..�����
�������(�������0		�������	��	��������(�	�����������������������������
�	���� ∃��������	����−�%���	�������������������������������������������
	������������������������������(������ �������������	����
�∃�����	�	�−�4�����	��������������∃�������������������������
������������−�
�
�−��=�������−��=�������−��=�������−��=����������
≅�����������������≅�����������������≅�����������������≅���������������������
≅�������������������∃��������..����������������	�������	��� ���������
�	���������������������������������−�
���������� �������������	����
�	������	���	��	�����−�%���	��������..�����	�����	����������
�����	������������	���	������	�����������	��������� �������������
���������	�−�∀����	����������������������������������� ����
	.�����������(�	�������	������������������������������
����������������−�%���	�����..���	�����	�(�������������	��������
������	��������	�������������������������������������������∃���������
�..������(��∃��������������������������������	���������−�4����
�����	���������	��������	��	����∃���������������������∃������������
�����������������.�	����−�%���	�����..���	�����	�(���������
���������������������������������� ������������	��	������
����������� ���������������−�∀∃�	��������	�� �����	�����������
�������������������0���������	��� ����������������������������	����.���
�∃����������	�	������−�
%���	�������	�����	���..����(����;�������������������∃�������

�..������∃∃���������2� ������� ��;������������;�	��������
��������..����������∃���������	����������(�	������������..����	��
����������������������������−���������..���	���	�����	�(����������
;�������������������	����	�������	�����	�����������������������
��������−�5∃�������������������	����.��������������������������������
 �����	����∃�����	−��
�������������������������������������	�����������������
��	�������(�	���;��������������������∃∃�����	��	�������	������������
�∃∃���� ∃���∃�����������������������(���������0	�������;��������������
����	����������−�
�
5�	���5�	���5�	���5�	�������
)����������∃�������	������������	������������������������	����������
	���−�∀������������������	������	�����������������∃��(��������
���������������−��������������	�����������������������(����������������
������0		�����������	�����������������������#(&��������������−�∀���
	��������	������������∃�����	�������������(������������∃�������	����
����������������&#���������������������	��−�
�
�−��7���������−��7���������−��7���������−��7������������
4������������������	����������∃��������..�����	�����	��..�������
	�������2�  ���������������������		�� �������������������������
�������−�
�
8����	�������8����	�������8����	�������8����	�����������
∀������������������	���������∃∃����������∃������..�����
�������	���	�����0������������������−�∀∃��� ������������	���0	��	����
���������������.�����������	��������������������������������������
������������������0���−�∀�����0����������0�����(�����������������
 .�����������.�����	�������������������������������∃��� �����������
������������������������−�8����0������	�����0��������
	�����	��..��������������������������������	�������(�	�����∃���
�∃�����������������������������0������(��������������	�����������	���
������−�∀�����0�����������	��	�������������������∃�����	������
��	���(������������;��������	�������������������∃�������	�		���  ��(�
 ��	�����∃�������������������������	��������	�����������������
	�����	�����������������(�������66�����	�����∃��	��������/��∃��
���������������������−��
∀���������������	�����0�����(�	�����;��������	���	��	��������������

����������..��������������	�−�%���	������������	����(���������(�������
��������������������������������������∃��������������	�����

�∃���(���������(����������	��������	����0���������!�� .���(�������
�������������	�����;�������������������..��������������	�−�8��������
	�����;�������������������..������������	�(�	��������������������(�����
���������������������	����������� ∃�����(�	����������������������
�������������������−�∀���	�����0�����������������(�����	���	�����	�(�
����������	�������������������������������	�����������∃��.��������
���	��������−�8���������..��������������� �����������������
�������������������(������0	����������� ∃��������������������	���
����	�����∃�����������−�8�������0���� �������������������� ∃��������
������������..����������	������������������������	����	���
	�����������−�
�����������������	����������������������������
��������������..�����+��� ����������������������������(���������
���	����������������������������	����������..���,����	����������
��������	�����������−�∀������������������	�������.�������
�� �����������������(������������	����������������������������������
��������..���−��

��������������������..���������������������	����(�����������	���

������������������������	��−�
������������ ������������������
��������������∃�������������������������������	��������	��
��������������	�����	���������������������−�%���	���������������
��������������	����������������������������������������������������������
	����������������������	���	�����∃���−�
�
≅���≅���≅���≅������������������∃���������..��������������������∃���������..��������������������∃���������..��������������������∃���������..���������
∀���;������������������������	���∃���������..������	��������������	��
����������������(�������..���	���	�����	�(������������.����������
��������������������������������	�������−�)������	����(����	�������	���
�������	.������;����������������������������������−�∀�������������
�������∃�������	�� �����������������������(�����������	���������������
��������−�
�

	���� ∃�������	��
	���� ∃�������	��
	���� ∃�������	��
	���� ∃�������	������
∀����������������(��������	�����������66��������0������������������
�∃  	�		��∃�������������	����������	�
∗������	��������(��������
����	����������������������	����������−�466�������������	�������������	�
∃����������������	������(��������������	������.���	���∃��(�����������	��
������� .������.�	�������66�����(���������������������	������∃�����
	��������−�%���	������������66���������������∃�������∃��������..����(�
��������������������������	��∃��������������������������	�
∗�
�����	������−�7�������������	����������	�������������������(�	������������
∃���������������	������� ∃���∃��������������������������−��
∀�		�����������−� ����������������������	�������(���������������(�
���������(����������������	��������������������−�∀∃�	���� ��������������
 ���������	������������	����������	�		��#(���������������−���������
�������������������	�����������	���(������ ������	�������������	�(�
������������	������������������������	�������������������������������
���������������������∃����������..������−�
�
∀����������������������������∀����������������������������∀����������������������������∀��������������������������������
�������	�)������������������������	����������� ��������∃��������
������	����	�(�	������������	�����������	���	����	���	����������∃������0���
�������	�)������−�∀�����������	�����������;��������	�����������
�.�����������������	�)�����	�����������	����	����������∃�������0�������
�����(�	���	��	���������	������������	��0��������������
	����������∃�������������������∃��−�)������������������	��������������
�∃�����	����	���.�����	������������������������−�)��������
����������	���	������������∃�����	����	�(��������� ��	��������������
����������−�)���������������������..��������∃���	��������	��
������������������	��������� ∃�������������������∃������������������
������������	����������� ����������	����−�7��������������	���
��������..���(����������������(�������������������∃�����	����−�
�
4���������;������	����������∃��������..���4���������;������	����������∃��������..���4���������;������	����������∃��������..���4���������;������	����������∃��������..�������
:�������������	����	����������� ��������������������;������	����������
�..�����∃���������������������� ����������������;����������
����..�������+∃����������..������,−����������������������������
�.�����	�����������������	����	����������� �������������������
	������������������	�������������.���	������������∃���������..�����(�
�������������	�����������	∃��������∃∃����������. ����−�
�
�
−

��

0000���� !�����	��
������������������������	�����.���������



�������	�
������������������ 
   ��  

 

�
�
�
�������	�
������������������������	��2� ��������.����2� ��
��	����������� ∃���∃������������������������� ���������������−�
∀∃�	����������� ������������������	�������	�−�∋�����∃��������������

����������	�����������������������.��������−�4∃�������	��������������
������	����������������	���������������������	�����������0�����
��	�	�����(�	���������������������������������∃���������������
	�������������.�����−�∀�����������������	���	������������.�����(����
��	�	���������������������������.�������������.������(�������	����������
�������� �		���−�
�������	����	����������������	�����	����	����������(������������.����

�������������(� ∃���∃����������������(��∃��������������	���������
�����������.�� ������������������	���−�∀��������������	����	����
�.����66��������	� �������������	����(�	����������������������	������
	����������	��	������	��(�0����������	������������	��(�	���������������
 ��	�������������.���	����	�� ��������−�%����������	� ∃���∃������
���	������������	����������������		�(�0���������������������������������
����������������	����(�	������� ��	��������	� ����� ����(�����������	���
�����	���������������������������������� ���	�−�
�������	��.�0	����������0�������∃�����	���������.�������������

�����������������	���������	��������−�<���������������������������
���������������∃�������� ������������		������	���������	�������
���������−����	�	������(��������.�������������∃�������(����������
	∃�	������	���������������(�����������������(�����00����������������
����−�4��������0������	����������� ∃���∃����������������		�(����
�∃�����������	�������������(�������	���∃��������������00������
������������������	����(�	����������0����������������������	���
�∃�	�����������	���∃������−�8���	����������	�	��������	� ���∃�����
�∃���������������	����������������������(������������	��	���	∃����
 �������	����������������	�����������−��
∀∃�	���������������.�0	����������	��������	�������������	��������

������ �����������	�����	���−�<��������	�	������������� ���������/����
����������	���������������(�	��������������������������−�1�����������
����������������	�������	��������������−�<�������	�����������	����
 �	��������	����������	�������� ������������	0��������−�=��	�����
� �����;�������������������	���������	���������	�����(�����	.�����������
��� ��������������������������������������−��������	��
��	�	�����������	����������������������0	������ �������������������
���	�−�∋����0	�������66�����������∃������(���������������������∃��
�������������∃������������������� �������(�������������������
�∃�����	����	������������������������������	�����������.���������������	��
��	�− ����

 
�������.�����������.�����������.�����������.�����	���������	��	���������	��	���������	��	���������	����� ��

�
���	
����������
�

�������������
�����
4������������ �

���	������

�� ���� ����
∀���	�	������	����∀���	�	������	����∀���	�	������	����∀���	�	������	����5�5�5�5�
6
���	
���������	�


������.�����	����

�

�	��	������	�����	��	������	�����	��	������	�����	��	������	����5�5�5�5�
�,��������
����7����
∗����∗������
�������

�

(�����������	����5(�����������	����5(�����������	����5(�����������	����5�
���	������

�� ���� ����
�����

  
 

)��)��)��)�������	���������������	���������������	���������������	����������>>>>����.�� ��������������	����������.�� ��������������	����������.�� ��������������	����������.�� ��������������	��������������
�������	��.�0	����������0�������∃�����	���������.�����������������
�������������	���������	��������−�∋�����0	�������66���������������
	��������������������������	∃���� ������−�∀����������������(�
��	���∃������������������������������� �������������������������	��
�������	�−�8��������� ���������∃����������	��	�������	���
������������������	����	�����;������������66�����−�

����
����
4�����	����������4�����	����������4�����	����������4�����	����������>>>>�����∃����������	�	�������∃����������	�	�������∃����������	�	�������∃����������	�	����������
2� ����	�	����������.�� ���������������∃��������������������	∃�	����
��	���������������(�����������������(�����00��������������������−�
���	�0	�����������������	����������� ∃���∃����������������		�(����
�∃�����������	�������������−�∀��������	��0	����	�������	��
����������������(��.���	���∃������	�������������������������������(�
����������������������������������������������������������������−�
4������������0����������������������������	���������
	������	���������(�����	�������.��������������������� ∃���∃���−�
∀������	������������������	���∃�����		����	�	������(�������������
	����������.�����	��������66������−�
����
∀������	����������∀������	����������∀������	����������∀������	����������>>>>��������������������������������������������
��������������∃����������������	�������(�����������������∃�	�����������
	�������0���������������������������	�����������	����−�����������������
�∃�������� �������������� �������(�����������������	����	����������(�
�.�����������������	�������−����������������������0�������	�����������
���������(������..�����������(�����������������������������������−�∀���
������������������� ������(������	����������������0	����	����66��
������������� ��������	∃���������	���������	���−�∀����������������
�..�������������������������������	���−�∀�		��� ��������������
	���������	��������������������������∃�	����������������	�����
	������ ∃������(�	�����66�����∃ ����������−�

�
�:�∀:4��∗:ϑ�:�∀:4��∗:ϑ�:�∀:4��∗:ϑ�:�∀:4��∗:ϑ����
�������	��..��������	��	����∃�����		���������������∃��(������∃���
�������������������������������� �����������∃�����������������������∃��
�.�������0���������∃���−����	��	����� ��������	������	���∃��.����(����
�������0���������������������∃�������������∃���2� ��������(�
���	� ���������∃���..������−�
���	�����������	�������	���	�������� ���Ι���	��������������(���	����

�����������(���	��������������������(���	��������00�(����������
�����������(�	��������������(������������	����	�����������.��	������−�
1��������∃�����	∃�	����	��00 ����������������������	��������	���
�������	����	� �;���(�����������	���������	�� �����������	� ������
���	��������������������−�

�
���	���	���	���	���� ∀�������∀�������∀�������∀��������
∀��������	��∀��������	��∀��������	��∀��������	��� ���	(���������� ��������.����������������

	����������������	��������������	(���� ��������
�����������	�����������	���∃�����−�∀��������	��
�����	������������ �������	(�
	�����������������	�������������	−�

4����	��4����	��4����	��4����	��� ���	(�����������	�����������(����	� ������∃��
�..�����.��������;���������������	���������
����������∃���−�4����	���	�������������..��
��	(����������	(��	������������	(�	������	����
��	��(������ ∃���������������������������������
�∃��	��������������−�

8�	���������	��8�	���������	��8�	���������	��8�	���������	��� ���	(�����������	�����������.��������
��	��	����������.�������∃  ������∃��
��	���.�������������������−�

= �����������	��= �����������	��= �����������	��= �����������	��� ∀�����������	(������ ∃������	��
������	���������∃�� ������	�������������
 ��������(��������������0���������∃��
�����∃����.�������0�������−�= �����������	��
�..��������	������	��∃������	���	����
����������	−�

∀�����������	��∀�����������	��∀�����������	��∀�����������	������ <..�����������������	(������ ∃����������
�.�����������	��	���������	���������
 �����������	���������	�����������−�

5������	��5������	��5������	��5������	������ �����	��������.���	(� ���������	(��������������
��	���������������������	−�

�
�
�

���������������������
��������
����



�������	�
������������������ 
   ��  

 

(�(�(�(�∀#  # � �(∀#  # � �(∀#  # � �(∀#  # � �(�
5Κ:�4)5Κ:�4)5Κ:�4)5Κ:�4)����
∀��������	������	(������������������ �����∃���∃����	�����.��������
�� ���������	����������������	�����������������������	�����∃���−�
∀��������	��∃�����	�������� ������	�(�	�����������������	�����
�����������	�−�
<����� ������	���������������(����	�� ������������������� �������

�������.����������������	���������������	���������������������������
��� ����������	�����∃���������� ����������−�����	������.��������∃�����
	�� ������������� ����������(�����������(��..� �������	�����
;�������������������������������������������−�
∀�����������������	����������.���	��	������ ��;�����������

����������∃��� ��	������∃���66�������������������	�������∃��
��	�	�������������������−�

��������	���������������(���������� ��������������.��������

	��������(������	����������	��.���������	������������������
������������+����Λ��	��,−�
�
����������������−�

�4
�=898:�)5
ϑ��−�

�4
�=898:�)5
ϑ��−�

�4
�=898:�)5
ϑ��−�

�4
�=898:�)5
ϑ���∋ϑ59�)ϑ�∋ϑ59�)ϑ�∋ϑ59�)ϑ�∋ϑ59�)ϑ����
����−���������.�	����������	��	������ ��;�����	��������� ��������−�
8����	��������������.�	��������	�����������	� �;������ �������(�����
����������.���������(����	��������	��� 0�������.�	����−�1������
�����∃��������������������������������������������	������������	���(�
�����������������������������������	������−�
�������	��������� �����������������������������(�����������

	������(�	���������.���������<������������	�������	����������∃�����
�∃������−��������	������������������	�������������∃��������
��	����������������	���.��� ������−�)��������������������
�	� ��� ��������������������	�������������������.������−�5������
�������∃�����������	�����������	�����)����������∃����������������
�	� ��������������	� �����������������������������)��� ����������−�
)����	�����������������������	�������� �����������������

�����..��−��������������)������������∃����������−���������.�	�−�
�������	�������������� ��;����	����������	������3−����������
	�����������	���������� �������−�∀���������������������������������
����������������0 ������ ��;�������������������������������..�����
	��	��������������−���������−������������������#�3�+��−�����������
����������������.������&�3,−��
�
�:�∀:%974:5:∋)�:�∀:%974:5:∋)�:�∀:%974:5:∋)�:�∀:%974:5:∋)����
�������	�������������������	��	��	�� ∃���∃���	����(���������
.�0	����������.����	��������������	��������	��������������
	������������������������	������ �������������������	�������������
	���������������������������	���	∃���� �����.�/����
	�������������������−�=���������	�������������������������������∃����
������������������.���	���66������0����������������∃�������	������−�
Ε�0	����������.����	�.��������������(��∃���������������(�	����∃  �������
����(������������������������������	������	������������−�
ϑ��������� ∃���∃�����������66�	��2� ��	��������	��������������

����������−�1∃���∃���	���������∃���������	���������	�����(���������
���������	����������	������ ����������−�:���.�0	�������������������
����(��������	����������	��������	∃�	����������/�����������������������−�
∀������ ���������∃������	�������	���������������−������	���������66��

�������������������������������������(�	��������������	��������	��
��������..�������−�8�������������������� ���������∃����(�������
�∃������� ∃���������������(�����������������������	���������2� ������
�.���−�8���	�� ������������������� ����������	���������� �������
��������−�
�
∀�)ϑ::ϑ:�:�∀:ϑ)�5ΚΚ4∀�)ϑ::ϑ:�:�∀:ϑ)�5ΚΚ4∀�)ϑ::ϑ:�:�∀:ϑ)�5ΚΚ4∀�)ϑ::ϑ:�:�∀:ϑ)�5ΚΚ45:∋)5:∋)5:∋)5:∋)����
<��������������������	������������	�����������������������	���������
�������	�������������������0������−��������������.��	������
�
�

 ����������	����������������.��������∃��.��������/	�������
���������	�����	���−�
�������	������������������≅��������� �	����������������−�

����������������������+:�∗,��	���������	��������������������������
	�������	���	��������	��	� ������∃�������������	�� ��������������
��������−�8����:�∗���������	���������	��∗����� ��;����������������	��
����������!−��−��������−�:�∗����������	�������	���������������
	������ ��;����� ����(� �����������������	����	��������	��−�
�������	����������������0��������������	�Ι�
?���	������������������	�����������������������Ν�
?���	����	�������������������+������������
�=Γ,�����������Ν�
?������ ��;���������	� �;���������00�������Ν�
?�	��������	������������������������+�����������0������	��,Ν�
?�	��������	��������  ����	�����������������Ν�
?�	���������������������������������������	���������������������
Ο�.����66�������Ν�
?�	� ������∃��������	� ������������������������−�
���	�	������..���	������������������	���������	��������������

��������� ���������−����	�	������������	������00��������������
��	���������������∃������������������	���������(�	������	�������
�.�����	��−�∋����∃������������	�����������������	��	�����������������
	������	������ ���������−����	����	�����;�	���������..��(���������
�.���������.�����	���0	��	����	��������	�−��0��������������	��
���� �����������(��.���	��������	����������(����	∃�������	����	������
�������	��������(����������.������������∃�����	�����������	����−�
���	��������������������.��	����� ����������	����������

������.����������	������	���−�8����������	�����������	������−��	�������
�.���������	������������+	����������������.��������∃��.��������3,−�

���������	��������.������������������	����������������.���������	�(�
	������������������	����������������.���������	−�%.���������������
	��������	�����	�������������������	����������������������	�������.������
�∃��.�����������	������	���(��������������������������Π�1��Θ���
����	��������������−�∀∃�	������1�����:�∗�����������������	������	������
#�3����	���������������	������(�������������������	�����(�	���
��	������.��������	��� ����	���������	�−�

�
�:�∀:∀8
���<
�4
<
84�:�∗�5)4=ϑ=8==2:
8)�:�∀:∀8
���<
�4
<
84�:�∗�5)4=ϑ=8==2:
8)�:�∀:∀8
���<
�4
<
84�:�∗�5)4=ϑ=8==2:
8)�:�∀:∀8
���<
�4
<
84�:�∗�5)4=ϑ=8==2:
8)����
�

�����������������������������������������������1ϑ�+3,���������������<��������������Π�
�������������������������������������������������������������������������������������������������1��Θ���������
5�	�����������������5�	�����������������������������������������������������ϑ�
∀∃�����	������������������������>#��������������Ρ#(������������������������������Γ�	����∗�
∀∃�����������	���������&>��������������(�>#(��������������������������������∗Σ�
∋����������	������������!>�������������(#>�(�������������������������∗∗/�	����∗∗Σ�
5�������	����������������������>��������������Τ�(#��������������������������∗∗∗/�	����


�
�
�����	�(������	���∃�����	�����. ������∃∃��(�����.�����66�����������

��	�	�����;�	����������������−�5�����������	����� ∃�����	�Ι�0	�� ∃������
����������������������(������������������ ..��������������������������
�������������� ������	�������� ������������������������������
������ ������	����(�	�������� ����������	�����������.��������.����−�∀���
��������������������������	������(�����	����������(�������
��������	���������� ∃���������	� ����������−�
∀�����������∃���������������������	������������������	�������

 �������������+�.�������	���������,−�7�������������.��	�����������(�
��������������∃∃������	������������−��������	���������	��(�	���
���������66�������.������� .��������	����������������−�5�������
�.�������������������� ����������	�����������.�������.�������∃��.������
0������������	���−�<∃�����������(����	������	�����������∃���	���
 �	���	�� ������	�(��������	���	����������� �	�����������	���−�
∀�		��∃�������������������������������.������(�������������������
������������������������.�����������..���−�

����
�:�∀:ϑ)�∀8
��:≅:∀
4�:==∋�:�∀:ϑ)�∀8
��:≅:∀
4�:==∋�:�∀:ϑ)�∀8
��:≅:∀
4�:==∋�:�∀:ϑ)�∀8
��:≅:∀
4�:==∋����
����

� � 4������4������4������4���������� 1��;���1��;���1��;���1��;������� ���� ����

∀��������������∀��������������∀��������������∀������������������ 5..�����5..�����5..�����5..��������� 5�	�������������∃��.�����+1ϑ,5�	�������������∃��.�����+1ϑ,5�	�������������∃��.�����+1ϑ,5�	�������������∃��.�����+1ϑ,����
5�	��������������5�	��������������5�	��������������5�	��������������
���������	�����..����������	�����..����������	�����..����������	�����..�

+82ϑ,+82ϑ,+82ϑ,+82ϑ,����

∀�������∀�������∀�������∀�������
0������������0������������0������������0������������
	��;��������+ΓΓ≅,	��;��������+ΓΓ≅,	��;��������+ΓΓ≅,	��;��������+ΓΓ≅,����

∀��������������� ∀∃�	�
���	���(� �����0������������ ��	������	�	��������

�0������
/� /�

������.�	��������
���	�Ρ��(�����������

�����
Ε�	�����������������0������ /� /�

<.�	��������	��	�����
���������.�	��������

+�5)/�,�

���	��(�/�(��
��������������

�5)/�������������
�����������0������

�5)Λ��)� ��;�����
�����������0������

/� /�

<.�	��������	��	�����
������������	��������

+��)/�,�

���	�Τ��(�����������
�����

��)/�������������
�����������0������

�5)Λ��)� ��;�����
�����������0������

%��	���������82ϑ�
��������

%��	���������ΓΓ≅�
��������

)����	��� ∀∃�	�
)����	��������������
�����������0������

)����	���� ��;�����
�����������0������

%��	���������82ϑ�
�������� %��	���������ΓΓ≅�

��������



�������	�
������������������ 
   ��  

 

�
���	���(� �����0������������ ��	������	�	���������0��������	���(� �����0������������ ��	������	�	���������0��������	���(� �����0������������ ��	������	�	���������0��������	���(� �����0������������ ��	������	�	���������0���������
�������	��2� ����	���(� �����0������������ ��	������	�	��������
�0�������	�������	���	�����������������	��������������	�����������	�−�
�0�������∃�����������	��)�����0	������	�������������&−�������−�
7��������������	������	� ����������������������������� ∃��������
	������0	����+������/���/ΦΧΦ��(�44Γ,−��
����
������.�	������.�	������.�	������.�	�����������	���������0����������������	���������0����������������	���������0����������������	���������0���������
������.�	�����������������0�������∃����)������	��������������−�������−�
7��������������	������	� ����������+����������0���������
	�������������������	��������������������������������,(�	���������	��
.�	�����������������∃������+����66���������∃��������	��������;�����,�
���������	������.�����66���������������������−�7�����������..�����
��������� ∃��������	������0	���−�
����
∀��	��������������.�	�����������������������������0�����∀��	��������������.�	�����������������������������0�����∀��	��������������.�	�����������������������������0�����∀��	��������������.�	�����������������������������0���������
<.�	��������	��	��������������.�	���������+�5)/��,���������������������
�0��������	������	���	��	�������������������∃�������	������������
��	�����������	�����	.�������(�	��������∃���	������������������		��−�
�0�������∃����)������	��������������−�������−�����−��������������
�	� �����������0����0��������������−��0�������∃�����������������	�������
������	���	���	��	������0	���� ∃����������������������	������������
�∃��.��������	��	����−��
����
<.�	����������∃��������������������������0�����<.�	����������∃��������������������������0�����<.�	����������∃��������������������������0�����<.�	����������∃��������������������������0���������
<.�	��������	��	�����������������	���������+��)/��,���������������������
�0��������	������	����.�	������∃������	��������������	�����������	��
���	.�������(�	��������∃���	������������������		��−��0������������	�����
��������������������������0�������∃�������������������������� ��������
������	��������������−��������������−��0�������∃�����������������
	�������������	���	���	��	������0	���� ∃����������������������	������������
�∃��.��������	��	����−�
����
<.�	��������	��	�������������������∃����� ��;����������������0�����<.�	��������	��	�������������������∃����� ��;����������������0�����<.�	��������	��	�������������������∃����� ��;����������������0�����<.�	��������	��	�������������������∃����� ��;����������������0���������
�5)Λ��)� ��;����������������0�������	�������	����.�	��������	��	�����
��������������∃�����+��)�����5)�	��������,���	���������������������
����������������	� ����������������������	�−��0������������	�����
���������������������(�������������������)��� ����ϑ����Υ��������
�������������	���	����	������−��0�������∃����	�������������&−�������−�
�0�������∃�����������������	�������������	���	���	��	������0	����
 ∃����������������������	�������������∃��.������	����−�
����
)����	�������������������������0�����)����	�������������������������0�����)����	�������������������������0�����)����	�������������������������0���������
)����	�������������������������0�������	�������	��������	��
��	��������������	�����������	�����	.�������(�	��������	�����������������
	��������������	�−��0������������	������������������������������������
�∃����	��������������−��������������−��0�������∃�����������������	�������
������	���	���	��	������0	���� ∃����������������������	������������
�∃��.��������	��	����−�
����
)����	���� ��;����������������0�����)����	���� ��;����������������0�����)����	���� ��;����������������0�����)����	���� ��;����������������0���������
)����	���� ��;����������������0�������	�������	��������	����
��	�������������������������������������	� ����������������������	�−�
�0������������	��������������������������(�������������������)��� ����
ϑ����Υ���������������������	���	����	������−��0�������∃����
	�������������&−�������−��0�������∃�����������������	�������������	���	���
	��	������0	���� ∃����������������������	�������������∃��.������	����−�
����
%��	��������%��	��������%��	��������%��	��������������	�����������������������	�����..�����������	�����������������������	�����..�����������	�����������������������	�����..�����������	�����������������������	�����..�������������
%��	�����������	�����������������������	�����..��+82ϑ,����������
	�������	��������	��������.�	��������	��	�����������������	���������
��	������������������������������������	�����..����	��
	�����	��..�����	�−��0������������	��������������������������(�������
������������)��� ����ϑ����Υ���������������������	���	����
	������−��0�������∃����	�������������&−�������−�%��	���������82ϑ�
��������� ∃�����	�����	��..�������	�����������������������	�����..���
 ��������������������������������������82ϑ������������+���
 ������������������������������������,−�
����
%��	���������	�������0������������	��;����������������%��	���������	�������0������������	��;����������������%��	���������	�������0������������	��;����������������%��	���������	�������0������������	��;��������������������
%��	���������	�������0������������	��;���������+ΓΓ≅,����������
	�������	��������	��������.�	������∃����������	���������	����������
	����������������0������������	��;�����������������	�−��0�������
�����	��������������������������(�������������������)��� ����ϑ����

Υ���������������������	���	����	������−��0�������∃����	����������
���&−�������−����
����

������������
������������
������������
������������ ∃���∃���� ∃���∃���� ∃���∃���� ∃���∃��������
8������..�������������������	��������		����(�	�������∃��������..�����
��������	����(����������		�����0����∃��������	�������� ∃���������
�0������������.���� .�����������������	��������������	��������
 ∃���������0�������∃������+�0���������∃�������,��������������������
��������������������(�������������������..����� ���������−�4�����	���
�������������0���������������������	������������	��������−�
4∃��������������������..�������������	������∃������.������	��������
 ∃������������0������Ι�

� ����������∃���∃����	�����������;��������	����Ν�
� �� ������		�����(���������������∃�� ∃�������	�������	������

�.�������∃��������.����������	�����Ν�
� ����������������������∃����;��������	��������������

����������	����∃��������������� ∃��������������∃������
�.����������(�����������������������	�������������������Ν�

� ������∃���� ��	����∃������;������������0���	����������
������������	�����

� ;�����������	�����������	��������;��������	������∃���−�
�

1��;���� ∃���������������������∃���	�������(�	�������������(������.������(�
�����������������������������������������������∃∃���������
�.�������� .�����������������������	����������(���		�������
�.������������������������������� ��;�����	����������������� �����
�����−�∋����������������	���∃�������������������Ι�

� 0����	���������������∃��������	���������������������
��������������������+���������������	���������	�����∃��
������	�����	�����∃������������	���(�	������	���������.��
	��������	���������������������������������������������
	����	����,��∃��

� ����������	�������������(����������������������������������
�� ����	�����������.��������.��������+����66 �������	����
������∃������������;������� ��	�����(��0 ���������	��������
	������������������������������� ��	�����(������������
����������66�������������������(������∃��������0����
	���������������∃�����(����,−�
�

∀��	����������������	.������∃����..������.��������������������
	��������..�����	��	���������	� �����������−�1��	�	�����������
	���������� ∃�����������������(���������������������������
���	���������	��������−�5∃��	����∃����������	���������������
 �����������	��������	������������������ �����	���∃�����������	����
��������������	�����	�−������∃������������.���	������(�	���������∃�������
;��������	�����������������������∃������	���������.���	.�������������
�������−�

�0�����������������	�����������������������������������������
0���������	���������0	��	��������������������������������
�����������−�∋�� ���	���������������(�������	�����������������������
	��	�������������..������������������������	������(����������	�������
�����0�����−�

<..������������������������ ���������	��������0�������������
�������������������������������������������������	���������
 ∃����−�∀���	��	��������∃�� ������������������	���������	���������
 �������(�	�������	�����������0���������������∃��
�	� ������������−�<���������	���������	��������	��������	���
���	��������������������(����������������	���	������������������(��������
�∃������������������ ���������	��������(����	∃��������������
������������∃��(���������������	�������−�

Ε�	�����������������������������	� ������������� ���������	���
�����������������������������������������������������������(������� �����
�∃����������(�����������..����������������+��	����� �������;�	��.������
���������,−�������������������� ∃�������������������00����..�����
�������������������−��

<.�	��������	��	��������������.�	�����������������������	���
�������������	������ ��������������(����� ∃��������������	��		������
��		���������������	���������	��������−�)�	�������������������
 ∃���������������������������/� �����;����������	�����������������������
	�����..�����+82ϑ,(����� ∃����������������	��		��������		�����
����������	���������	��������−�)�	�������������� ��;�����	����������
��������� ����������������������	��.��������������������������∃����
�������������������������	���������������������−

�
�
� �



�������	�
������������������ 
   ��  

 

 

 
 

��������������������
���� ���� ���� 5�	������������5�	������������5�	������������5�	������������

�∃��.�������..��∃��.�������..��∃��.�������..��∃��.�������..�
+1ϑ,+1ϑ,+1ϑ,+1ϑ,����

����
∋∃������������	��∋∃������������	��∋∃������������	��∋∃������������	��////����������������������������������������������������������������������������
�������������	���+)
ϑ,�������������	���+)
ϑ,�������������	���+)
ϑ,�������������	���+)
ϑ,���� �������� �������� ���	����������	����������	����������	����������� ∀�		�∀�		�∀�		�∀�		�����

������������������������������������������������������������������������������������
�� �� �� ��

��������

5�	�������������
� �

5�	����������� ���−�� ����

∀∃�����	� �� �� �/#� Ρ#(�� �#��

������������	� �� �� &/�� �(�/#(�� #!��

∀��	�������	� �� �� !/��� �(#/�(�� ������

5�������	� �� �� ��/��� Τ�(#� ������

���	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����� �������� �������� �������� �������� &����&����&����&��������

5����	��������	�		�� �� �� �� �� ����

���������������������	�		����������������������	�		����������������������	�		����������������������	�		����� �������� �������� �������� �������� &�#��&�#��&�#��&�#������

��������������������������������������������������������
���� ���� � �

��

��������������	�		���������������	�		���������������	�		���������������	�		�����
���� ���� ���� ����

��!����!����!����!������

��������������������������������������	�		���������������������������������������	�		���������������������������������������	�		���������������������������������������	�		����� �������� �������� !�#��!�#��!�#��!�#������

�� �� �� ��
5�	������������5�	������������5�	������������5�	������������
�∃��.�������..��∃��.�������..��∃��.�������..��∃��.�������..�

+1ϑ,+1ϑ,+1ϑ,+1ϑ,����

��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)
ϑ�������(� �����������)
ϑ�������(� �����������)
ϑ�������(� �����������)
ϑ�������(� ��������������� �������� �������� ���	����������	����������	����������	����������� ∀�		�∀�		�∀�		�∀�		�����

������������������������������������������������������������������������������������
�� �� �� ��

��������

5�	�������������
� �

5�	����������� ���−�� �−��

∀∃�����	� �� �� �/#� Ρ#(�� �−��

������������	� �� �� &/�� �(�/#(�� &−��

∀��	�������	� �� �� !/��� �(#/�(�� ��−��

5�������	� �� �� ��/��� Τ�(#� ��−��

���	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����� �������� �������� �������� �������� &�&�&�&�−�−�−�−�����

5����	��������	�		�� �� �� �� �� �−��

���������������������	�		����������������������	�		����������������������	�		����������������������	�		����� �������� �������� �������� �������� &!−�&!−�&!−�&!−�����

��������������������������������������������������������
���� ���� � �

��

��������������	�		���������������	�		���������������	�		���������������	�		�����
���� ���� ���� ����

��−!��−!��−!��−!����

��������������������������������������	�		���������������������������������������	�		���������������������������������������	�		���������������������������������������	�		����� �������� �������� ���−����−����−����−�����

 
 
 
 
 



�������	�
������������������ 
   ��  

 

 

��������������������
���� ���� ����

5�	������������5�	������������5�	������������5�	������������
�∃��.�������..��∃��.�������..��∃��.�������..��∃��.�������..�

+1ϑ,+1ϑ,+1ϑ,+1ϑ,����

����∋∃�����������∋∃�����������∋∃�����������∋∃������������	���	���	���	��////����������������������������������������������������������������������������
�������������	���+)
ϑ,�������������	���+)
ϑ,�������������	���+)
ϑ,�������������	���+)
ϑ,���� �������� �������� ���	����������	����������	����������	����������� ∀�		�∀�		�∀�		�∀�		�����

������������������������������������������������������������������������������������
���� ���� ���� ����

��������

5�	�������������
� �

5�	����������� ���−�� ����

∀∃�����	� �� �� �/#� Ρ#(�� ����

������������	� �� �� &/�� �(�/#(�� ������

∀��	�������	� �� �� !/��� �(#/�(�� ��#&!�

5�������	� �� �� ��/��� Τ�(#� ������

���	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����� �������� �������� �������� �������� &�#��&�#��&�#��&�#������

5����	��������	�		�� �� �� �� �� ��!�

���������������������	�		����������������������	�		����������������������	�		����������������������	�		����� �������� �������� �������� �������� &����&����&����&��������

��������������������������������������������������������
�� �� � �

��

��������������	�		���������������	�		���������������	�		���������������	�		�����
�� �� �� ��

������������������������

��������������������������������������	�		���������������������������������������	�		���������������������������������������	�		���������������������������������������	�		����� �������� �������� !���!���!���!�����������

�� �� �� ��
5�	������������5�	������������5�	������������5�	������������
�∃��.�������..��∃��.�������..��∃��.�������..��∃��.�������..�

+1ϑ,+1ϑ,+1ϑ,+1ϑ,����

��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)
ϑ�������(� �����������)
ϑ�������(� �����������)
ϑ�������(� �����������)
ϑ�������(� ��������������� �������� �������� ���	����������	����������	����������	����������� ∀�		�∀�		�∀�		�∀�		�����

������������������������������������������������������������������������������������
���� ���� ���� ����

��������

5�	�������������
� �

5�	����������� ���−�� �−��

∀∃�����	� �� �� �/#� Ρ#(�� �−#�

������������	� �� �� &/�� �(�/#(�� ��−��

∀��	�������	� �� �� !/��� �(#/�(�� ��−��

5�������	� �� �� ��/��� Τ�(#� ��−��

���	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����	�����������	��������	�		����� �������� �������� �������� �������� ��−���−���−���−�����

5����	��������	�		�� �� �� �� �� �−��

���������������������	�		����������������������	�		����������������������	�		����������������������	�		����� �������� �������� �������� �������� ��−���−���−���−�����

��������������������������������������������������������
�� �� � �

��

��������������������������������	�		���������	�		���������	�		���������	�		�����
�� �� �� ��

�#−!�#−!�#−!�#−!����

��������������������������������������	�		���������������������������������������	�		���������������������������������������	�		���������������������������������������	�		����� �������� �������� ���−����−����−����−�����

 
 

5�	���������	��������	5�	���������	��������	5�	���������	��������	5�	���������	��������	���� �������������������� ��������������������

8�����(������ &���!� &��#&�

4������������������ ��� �!�

:�������������+�∃��	����,� &��� !#��

≅��������������� ���� ����

∀���������� !!�� !�!�

∀�		�∀�		�∀�		�∀�		����� ���#����#����#����#����� ��&����&����&����&������

���	��������������� ���� ��!�

3�	����������� �−!� �−!�

 
 

4��������4��������4��������4������������ �������������������� ��������������������

)��	�����	�	��������� ���!�� ������

5���	��������� ���#�� ���#��

=����������������� !�� &��

2�������� �#�� ����

4���������� ���� ����

5����������� ���!�� ����#�

8������	��8������	��8������	��8������	�������������������������������������� &���&&���&&���&&���&���� &����&����&����&��������

∀��������������� ���� ��!�

4����������� ������>�	�������� �� ��

8������	��������������	�����������������	�		�8������	��������������	�����������������	�		�8������	��������������	�����������������	�		�8������	��������������	�����������������	�		����� &���!&���!&���!&���!���� &��#&&��#&&��#&&��#&����
 



�������	�
������������������ 
   �#  

 

 
 

��������������������
��	��Λ�66���������	��Λ�66���������	��Λ�66���������	��Λ�66�����������

∗�����������∗�����������∗�����������∗�����������
��	�������������	�������������	�������������	�����������

����������������������������������������������������

:���������������:���������������:���������������:���������������
������������������������������������
������������������������������������

�..��������..��������..��������..�������
��������������������������������

������������������������������������������������

1��;����1��;����1��;����1��;����////
 ∃����� ∃����� ∃����� ∃�����

������������������������������������������������

8�������8�������8�������8�������
������������������������������������������������
��	��������	��������	��������	������

 .���� .���� .���� .����
����������������������������������������������������

8��������8��������8��������8��������
�..��������..��������..��������..�������

��������������������������������
������������������������������������������������
��	��������	��������	��������	����������

8��������8��������8��������8��������
�..��������..��������..��������..�������

������(�����������(�����������(�����������(���������

)�	�������� ���!!� &� #� ������ ��� �!�

∀��������������� ���#!� �� �� ������ �#� ���

%���00	(���������(���������� �&�� �� �� �#�� !� ���

)������ ��� ��
�

��� �� ��

4�������� ���� �� #� ���� �� ��

4��� ��� ���� &�
�

�&�� #� ���

5������������ ∃������������ �#!�
� �

�#!�
� �

5���������∃������������ �!�� ��� �� ��&� ��� ���

=������������� ����
�

�� ����
� �8������	����������(��−�8������	����������(��−�8������	����������(��−�8������	����������(��−�����

������������ ����������������� ����������������� ����������������� ��������� &��&�&��&�&��&�&��&����� ������������ ������������ &���&&���&&���&&���&���� !�!�!�!����� ����������������

∀��������������� ����
� �

����
� �∀�		���������	��������������∀�		���������	��������������∀�		���������	��������������∀�		���������	��������������

	����������������	����������������	����������������	�������������������� &�#�&&�#�&&�#�&&�#�&���� ������������ ������������ &���!&���!&���!&���!���� !�!�!�!����� ����������������

� � � � � � �

��������������������
��	��Λ�66���������	��Λ�66���������	��Λ�66���������	��Λ�66�����������

∗�����������∗�����������∗�����������∗�����������
��	�������������	�������������	�������������	�����������

����������������������������������������������������

:���������������:���������������:���������������:���������������
������������������������������������
������������������������������������

�.�.�.�..�������.�������.�������.�������
��������������������������������

������������������������������������������������

1��;����1��;����1��;����1��;����////
 ∃����� ∃����� ∃����� ∃�����

������������������������������������������������

8�������8�������8�������8�������
������������������������������������������������
��	��������	��������	��������	������

 .���� .���� .���� .����
����������������������������������������������������

8��������8��������8��������8��������
�..��������..��������..��������..�������

��������������������������������
������������������������������������������������
��	��������	��������	��������	����������

8��������8��������8��������8��������
�..��������..��������..��������..�������

������(�����������(�����������(�����������(���������

)�	�������� ���#�� ��� &� ������ #�� &��

∀��������������� ��!� !� �� ���� �&� �#�

%���00	(���������(���������� ���� �� �� ���� �� ��

)������ ��� �� �� ��� �� &�

4�������� ���� �� �� ��&� �� ��

4��� ��� ���� &� �� ���� &� ���

5������������ ∃������������ �&��
�

�� �&�� � �

5���������∃������������ #��� ��� �� #��� ��� ���

=������������� �&&�
� �

�&&� � �

8������	������8������	������8������	������8������	����������(��−������(��−������(��−������(��−��
������������ ����������������� ����������������� ����������������� ��������� &����&����&����&�������� ������������ ������������ &����&����&����&�������� ���������������� �#��#��#��#�����

∀��������������� ��!� � � ��!� � �

∀�		���������	��������������∀�		���������	��������������∀�		���������	��������������∀�		���������	��������������
	����������������	����������������	����������������	�������������������� &�#��&�#��&�#��&�#������ ������������ ������������ &��#&&��#&&��#&&��#&���� ���������������� �#��#��#��#�����

 
 



�������	�
������������������ 
   �&  

 

 
 
 
 

�������� �������������������� ��������������������


����������
����������
����������
�������������� �������� ��������


�������
�������
�������
����������� &&&&&&&&���� ��&��&��&��&����


����������� �� /��

)��������� ��������������������������������������∃������� /!� /&�

8���������..����������������������������0�����������������(������ /��� /���

1��;���� ∃��������������������������(��������..��������������������������������������������� &� /���

)�������� ������������������������0���������� /�� /���

8∃  �����8∃  �����8∃  �����8∃  ��������� #�#�#�#����� &&&&&&&&����


����������������	�����������������������������������������..���������������(�3�� �!−�3� #&−�3�

8�����(��������..���������������8�����(��������..���������������8�����(��������..���������������8�����(��������..������������������� �������� ��������

8���������..�����������������������������	������� ���� �#��

8�����(��������..���������������(�����(�3� �−#&3� �−&#3�

8�����(��������..���������������(�����(�3�� �−��3� �−��3�

5�	���.������0��������������(��������..�������������������5�	���.������0��������������(��������..�������������������5�	���.������0��������������(��������..�������������������5�	���.������0��������������(��������..����������������������� ��������
����8����������∃����8����������∃����8����������∃����8����������∃�������� ��������
��8�����(���������	���.���������0��������#>��� .���� ��� �#�

8�����(���������	���.���������0����������>&�� .���� �#� �#�

8�����(���������	���.���������0����������	���	���&�� .���� �� #�

∀�		�∀�		�∀�		�∀�		����� !�!�!�!����� ��#��#��#��#����
�

 
 
 

����∃����������������������������������������������������������������������������∃�����������������������������������������������������������������������������∃����������������������������������������������������������������������������∃�������������������������������������������������������������������������
��������������������

4������4������4������4������////������������
	����	����	����	�������� ∀����∀����∀����∀��������

<..�����<..�����<..�����<..�����
����������������������������

4����+	���,�4����+	���,�4����+	���,�4����+	���,�
�∃∃���∃∃���∃∃���∃∃��////������������
�������������������������������� 1����	����1����	����1����	����1����	��������

40������������������ ������ � � � �−�� �−��

∀�		�∀�		�∀�		�∀�		����� �−��−��−��−����� �−��−��−��−����� �−��−��−��−����� �−��−��−��−����� �−��−��−��−�����

�� �� �� �� �� ��

����∃����������������������������������������������������������������������������∃�����������������������������������������������������������������������������∃����������������������������������������������������������������������������∃�������������������������������������������������������������������������
��������������������

4������4������4������4������////������������
	����	����	����	�������� ∀����∀����∀����∀��������

<..�����<..�����<..�����<..�����
����������������������������

4����+	���,�4����+	���,�4����+	���,�4����+	���,�
�∃∃���∃∃���∃∃���∃∃��////������������
�������������������������������� 1����	����1����	����1����	����1����	��������

40������������������ ������ /�−��
�

�−��
�

/�−��

∀�		�∀�		�∀�		�∀�		����� ////�−��−��−��−����� �−��−��−��−����� �−��−��−��−����� �−��−��−��−����� ////����−�−�−�−�����
 
 
 

 

 

�
�������������������� ��������������������

����∃�������������∃�������������∃�������������∃������������� 
�
�
�
�����
∗��������������������∗��������������������∗��������������������∗��������������������
��	��������	��������	��������	����������

Κ��������������Κ��������������Κ��������������Κ��������������
�..����..����..����..������� 
�
�
�
�����

∗��������������������∗��������������������∗��������������������∗��������������������
��	��������	��������	��������	����������

Κ��������������Κ��������������Κ��������������Κ��������������
�..����..����..����..�������

5������������� ��� �−��� �−��� ��� �−��� �−���

�∃���	��� �#�� �−��� �−��� ���� �−��� �−���

5��� ��� �−��� �−��� ��� �−��� �−���

∀�		�∀�		�∀�		�∀�		����� �&��&��&��&����� �−���−���−���−������ �−���−���−���−������ �!��!��!��!����� �−���−���−���−������ �−���−���−���−������
 
Swedbank võtab üle tagatisvara, et vähendada laenukahjumeid. Ülevõetud varad kas võõrandatakse koheselt või neid hoitakse pikaajaliselt, et 
teenida renditulu ja suurendada varade väärtust. 
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TURURISK 
Tururisk kujutab endast riski, et riskifaktorite (nt. intressi, valuutakursi 
või aktsia hinna) muutused finantsturgudel mõjutavad negatiivselt 
Grupi tulemusi, omakapitali või väärtust. 
 
RISKIJUHTIMINE 
Tururiskid tekivad Swedbanki ärioperatsioonides (seoses 
kauplemisega finantsturgudel), samuti panga teistes operatsioonides. 
Seega võib tururiskide juhtimist jagada nimetatud kahe põhivaldkonna 
vahel. Swedbanki riskivõtmist tervikuna reguleerivad Grupi juhtkonna 
kehtestatud piirid, mis käsitlevad riskide võtmise iseloomu ja suurust. 

Swedbanki siseselt domineerivad struktuurilist laadi tururiskid ning 
neid koordineerib Grupi Treasury, kes vastutab võimalike negatiivsete 
tagajärgede minimeerimise eest Swedbanki netotulule ja 
omakapitalile. 

Peamiseks struktuuriliseks riskiks on intressimäära risk, mis tekib 
ebakõladest intresside fikseerimise perioodide vahel Swedbanki 
laenamise ja rahastamise vahel.  

Võrreldes teiste riskidega on tururiskid Swedbanki 
ärioperatsioonides väga madalad. Seda väljendab piltlikult fakt, et 
nende osakaal kapitali adekvaatsuse arvutamisel arvestatavast 
riskiga kaalutud summast on seisuga 31. detsember 2014 vähem kui 
0,3%. 

 
RISKI MÕÕTMINE 
Tururiskide mõõtmiseks kasutatakse Swedbankis arvestusliku riski 
meetodit (VaR), mis on rahvusvahelise standardina kasutatav 
mudelipõhine riski näitaja, ning traditsioonilisi sensitiivsuse näitajaid ja 
stressiteste. 

Swedbank kasutab 99% VaRi, mis tähendab seda, et potentsiaalne 
kahju ületab valitud ajahorisondi jooksul VaRi summat 1% 
tõenäosusega. VaRi mudelit hinnatakse pidavalt, kasutades 
hüpoteetilistel ajaloolistel andmetel põhinevat testimist, mis on 
süsteemne meetod, millega hinnatakse tagantjärele, kas mudeliga 
genereeritud võimalike portfelli tootluste tõenäosuse jaotus oli õige. 
Tegelikel ja hüpoteetilistel ajaloolistel andmetel põhineva testimise 
tulemused näitavad, et mudel teenib oma eesmärki väga hästi. 

Swedbank VaRi riskipositsioon oli 2014. aastal vahemikus  
 0,18-0,26 miljonit eurot. 

 
INTRESSIMÄÄRA RISK 
Intressimäära risk kujutab endast riski, et intressimäärade või muude 
oluliste riskifaktorite muutused mõjutavad negatiivselt Grupi varade, 
kohustuste ja intressimääradega seotud tuletisinstrumentide väärtust. 

Intressimäära riskid tekivad juhul, kui varade ja kohustuste, 
sealhulgas tuletisinstrumentide, intressi fikseerimise perioodid ei 
lange kokku. Suur osa Swedbanki fikseeritud intressimääraga 
laenudest on reguleeritud laenulepingutega selliselt, et 
ennetähtaegse tagasimaksmise korral tuleb Swedbankile hüvitada 
kahjud, mis võivad tuleneda intressimäärade muutustest alates laenu 
väljamaksmisest, ehk maksta niinimetatud ennetähtaegse 
tagasimaksmise tasu. 

 
VALUUTARISKID 
Valuutarisk kujutab endast riski, et Swedbanki varade ja kohustuste, 
sealhulgas tuletisinstrumentide, väärtus võib kõikuda valuutakursside 
muutuste või muude oluliste riskifaktorite tõttu. Swedbanki tegevuses 
on valuutariskid olemuslikult piiratud - avatud valuutapositsioonid ei 
ületanud 2014. aasta jooksul 0,2 miljonit eurot. 
 
AKTSIAHINNA RISKID 
Aktsiahinna risk kujutab endast riski, et aktsiahindade või muude 
oluliste riskifaktorite muutused võivad mõjutada negatiivselt 
Swedbanki aktsiate ja aktsiatega seotud tuletusinstrumentide 
väärtust. 

Aktsiatega kauplemise tegevus on Swedbankis eelkõige klientidega 
seotud ning sellega tegeleb Swedbanki Large Corporates &  
Institutions divisjon. Aktsiahinna riskid on olemuslikult väga piiratud. 

Aktsiahinna riski mõõdetakse ja limiteeritakse 63 erineva 
stsenaariumi abiga, mille puhul aktsiahinnad ja kaudsed volatiilsused 
muutuvad. Grupi aktsiahinna risk on piiratud nende stsenaariumite 
kõige halvemate tulemustega. Aktsiahinnad muutuvad nendes 
stsenaariumites maksimaalselt +/-20% ja kaudne volatiilsus 
maksimaalselt +/-30%. Erinevate kombinatsioonide tulemustest 
moodustub aktsiahinna riski kohta riskimaatriks ja risk on piiratud 
halvima võimaliku stsenaariumiga. 2014. aasta lõpu seisuga 
koostatud halvim võimalik stsenaarium oleks vähendanud 
kauplemistegevuse positsioonide väärtust 0,1 miljoni euro võrra. 
 
LIKVIIDSUSRISK 
Likviidsusrisk kujutab endast riski, et Grupil ei ole maksetähtpäeval 
võimalik täita maksekohustusi ilma maksevahendite hankimise kulude 
olulise kasvuta – kõrgete laenamiskulude või vahendite 
realiseerimisel madalate hindade tõttu. 
 
FINANTSEERIMIS- JA LIKVIIDSUSSTRATEEGIA 
Grupi Treasury kannab üldist vastutust Grupi likviidsuse juhtimise 
eest Grupi direktorite nõukogu ja Grupi juhatuse esimehe kehtestatud 
volituste raames. Likviidsusriskide juhtimisel on olulised tegurid Grupi 
rahastamisstrateegia ja likviidsuspuhver. 

Likviidsusriskide juhtimine on Swedbanki tegevuse oluline aspekt. 
Likviidsusriski mõõdetakse, kontrollitakse, prognoositakse ja 
analüüsitakse pidevalt, võttes aluseks erinevad ajavahemikud, et 
tagada, et Swedbank suudab alati täita oma maksekohustusi õigel 
ajal, ilma et ta oleks sunnitud oma varasid müüma kiiresti 
ebasoodsatel tingimustel. 

 
RISKI MÕÕTMINE 
Lisaks Grupi Treasury üleüldisele vastutusele tuvastab Grupi 
riskiosakond kõik asjakohased likviidsusriski aspektid ning mõõdab, 
jälgib ja teavitab likviidsusriskidest igapäevaselt. Swedbank kasutab 
paljusid meetodeid ja süsteeme, et tagada võime täita oma 
maksekohustusi ja muid kohustusi igapäevaselt, nii tava- kui 
stressitingimustes. Päeva lõikes sisaldab maksete juhtimine seiret ja 
kontrolli, et maksekohustusi täidetakse täpselt ning kõik 
finantsvajadused on tuvastatud. 

Swedbanki likviidsusriski mõõtmiseks kasutatakse Grupi 
likviidsusriski metodoloogiat. Likviidsusriski arvutamine tugineb 
tuleviku netorahakäivetel, mis aja jooksul akumuleeritakse. Swedbank 
on määratlenud akumuleeritud rahavoogude miinimumtasemed 
erinevate perioodide lõikes nii kokku kui peamiste valuutade kohta.  

Swedbank jälgib likviidsusriske ka lisameetmete, sh 
likviidsuskattekordaja (LCR) ja stabiilse netorahastamise kordaja 
(NSFR) abil.  

Peale igapäevase likviidsusriski mõõtmise teeb Swedbank 
korrapäraselt stressiteste, et suurendada valmisolekut 
likviidsushäireteks, näiteks suureks raha väljavooluks pangast. 
Stressitestides on arvesse võetud nii idiosünkraatilisi kui ka turuga 
seonduvaid probleeme, kusjuures analüüsid hõlmavad ka nende 
probleemide kombinatsiooni mõju. Testides konstrueerib pank 
ebatõenäolisi, kuid siiski võimalikke ebasoodsaid stsenaariume, mis 
vallandavad erinevad riskimõjurid, nagu hoiuste väljavõtmine klientide 
poolt, klientide krediidiliinide massiline kasutamine ja likviidsusportfelli 
kuuluvate varade üldine hinnalangus. 
 
LIKVIIDSUSRISKI KAPITALINÕUE 
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Eesti ettevõtted tasuvad tulumaksu alles peale dividendide deklareerimist. Kuna emaettevõte omab kontrolli Swedbank AS-i dividendide 
maksmise üle ja on otsustanud 2014. aasta eest maksta kindla summa, siis on edasilükkunud tulumaksukohustusena võetud arvele 25,6 miljonit 
eurot. Maksimaalne võimalik tulumaksukulu, mis võib kaasneda kogu Swedbank AS-ile jääva kasumiosa väljamaksmisel dividendidena, on 
hinnanguliselt 365 miljonit eurot.�
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Seoses dividendide maksmisega viidi 2014. aasta lõpul vastavalt IAS 36-le läbi Swedbank Life Insurance SE kaetava väärtuse test, mille 
tulemusena allahindluse vajadust ei tuvastatud. 
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Müügitulu jaotus tegevusalade lõikes
Tegevusala EMTAK kood

Müügitulu

(EUR)
Müügitulu % Põhitegevusala

Krediidiasutused (pangad) 64191 264317160 94.60% Jah

Sidevahendid
Liik Sisu

Telefon +372 6310310

Faks +372 6310410

E-posti aadress ruth.paltser@swedbank.ee

Veebilehe aadress www.swedbank.ee


